View metadata, citation and similar papers at core.ac.u

al de la Universidad de Valladolid

Universidad deValladolid

Facultad de Ciencias
Econdmicas y Empresariales

Trabajo de Fin de Grado

Grado en Administracion y Direccion
de Empresas

Analisis de Algunos
Instrumentos Financieros

Presentado por:
Sergio Barreiro Pérez

Tutelado por:
M2 Dolores Soto Torres

Valladolid, 18 de Julio de 2019


https://core.ac.uk/display/286337733?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1




indice general

L. RESUMEBN ...ttt et e et e et e et e e e e e e et e e ean e e eenaae 3
2. INEFOAUCCION.....ccc oo 4
3. DescripCidn MetodOIOQICa ........cccvvveeiiiiiiie e e e e e e eaanns 5
4. Aspectos generales de los productos derivados ............cceevvvvvviiiiiiieiieeeenee. 5
5. Mercados de productos derivados ........cccoeeeeeriieeiiiiiiiieeeee e e e e eeaanns 7
I Y =T Cor= To [0 =T I =Y o = - 7
I\ =T for= To [0 It (( T 0] U 9
6. Productos derivados SUPErVISAAOS ........ccceeeeieiiiiiiiiiiiieeee e e ereeeeeeneas 9
B.1 FULUIOS. ... e e e e e e e e s 10
6.2 OPCIONES. ...cceiiiiiiiiiiiieee ettt 11
CIRCT = (oTo [N [ox (0 SR oo ] 172= To [0 1< F RSP 12
B.3.1 WAITANTS. ...t e e e e e e e e e e s 13
6.3.2 Otros tipos de productos COtizados .........cevvvieeeiivieiiiiiiiee e, 15

7 Productos derivados OTC ......iiii it e e e e e e e e eeenees 17
4 T o] .17 o PP 17
7.2 Cap, FIOOr, COllar.........uuiiie e e e e e eeeeees 18
7.3 SWAPS ceettiiie ettt ettt e e e e e e eennn 19
7.4 Contratos por difEerenCias ...........uueiiiiieiiiiiiee e, 24
7.5 Contratos financieros atipiCoS ........cuuuueiiiiieeeiiiiieeee e 25

SO0 g [od 1157 o] 1= 2SR 25
9 BIBHOGrafia .....ovvvviie e e 26



indice de cuadros y gréaficos

CUAAIO 4. L. o 6
Productos subyacentes comercializados en la plataforma CME

GrafiCca 5.0 ..o 8
Evolucion de contratos de futuros y opciones en el MEFF

GrafiCa 6.0 .. e 14
Evolucion anual del nimero de warrants y efectivo negociado en
la Bolsa de Madrid 1999-2019

GraAMICA B. 2 e 16
Evolucion mensual, desde 2018 hasta la actualidad, del efectivo
negociado en la bolsa de Madrid en Bonus

GrafiCa 6.3 ..o 16
Evolucion anual (2009-2018) del numero de Inlines negociados
en la bolsa de Madrid

CUAAIO 7. L. o 21
Distribuciones de tipos de interés en el mercado y en el contrato swap

CUAAIO 7.2, e 23
Otra posibilidad de distribuciones de tipos de interés en el mercado
y en el swap

CUAAIO 7.3 e 23
Swap con intermediario



1. RESUMEN

Los productos derivados, instrumentos financieros cuyo valor deriva de la evolucién de
los precios de un activo, utilizados en un principio para cubrir pérdidas en las cosechas
agricolas, han ido en aumento para cubrir nuevos riesgos, pero también han sido
progresivamente utilizados como elementos de inversion y especulacion en los
mercados financieros. Una caracteristica de los derivados es su apalancamiento que
permite con cantidades pequefios obtener grandes beneficios o pérdidas. La ventaja
de utilizar pequefias cantidades para su adquisicion y la desventaja de su riesgo
asociado no ha impedido su presencia constante en los mercados, hecho que justifica
su andlisis. Este trabajo estudia las caracteristicas de ciertos derivados. El estudio
divide a los productos en productos derivados supervisados, en los que se incluye, los
futuros, las opciones o los warrants, entre otros, y derivados no supervisados donde se
caracterizan los FRAs, Collars, Floors o Swaps ademas de otros derivados de crédito.
Después de ese andlisis, el trabajo concluye analizando las condiciones necesarias

para la supervivencia de un nuevo derivado.

Palabras clave: derivados financieros, riesgos, apalancamiento, agentes financieros
Cddigos de clasificacién JEL: G12, G21, G23

Abstract

Derivatives are products, instruments, or securities which are derived from another
security, cash market, index, or another derivative. Initially, they were used to cover
losses in agricultural crops. However, nowadays, they are considered as tools to cover
different financial risks. In addition, they are used as investment products and to
speculate in the financial markets. A characteristic of the derivatives is their leverage
that allows users to obtain large profits or large losses with a minimum investment. The
risk associated to leverage has not prevented their growing presence in the financial
markets. The increasing use of these products and the current volume of negotiation
justify their analysis. This paper studies characteristics of certain derivatives. The study
considers two types of products: supervised and unsupervised derivative products. The
first type includes derivatives such as futures, options or warrants. The second type
considers FRAs, Collars, Floors or Swaps, in addition to other credit derivatives. The

paper concludes analyzing necessary conditions for the survival of a new derivative.

Key words: derivatives, risks, leverage, financial agents
JEL code classification: G12, G21, G23
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2. INTRODUCCION

Hay un proceso de retroalimentacion continua entre las necesidades de
financiacion de personas fisicas y juridicas y la inversion de otros participantes
en el mercado. Pero las dos caras de la moneda, financiacion e inversion,
estan afectadas por la incertidumbre. Este hecho es de especial importancia en
nuestros dias al vivir en un mundo globalizado, donde los mercados se mueven
a mas velocidad y los operadores obtienen informacion en milisegundos. Pero
estos avances son indiferentes para muchas personas, especialmente, para
personas fisicas que no aprovechan las oportunidades por desconocimiento
mientras que, ademas, se ven perjudicadas por los aconteceres financieros. La
participacion en el mercado financiero, tanto si es en busca de financiacién
como si simplemente se acude a ellos para invertir los ahorros, requiere un
conocimiento en finanzas que permitiria calificar los éxitos o fracasos
financieros como ganancias o pérdidas, esto es, como resultados posibles al
operar en incertidumbre.

Los conocimientos financieros son, por tanto, importantes para los individuos
en nuestra sociedad. Podria decirse que son muy importantes, ya que incluso
se llega a afirmar que ellos son una causa de las diferencias de renta en las
familias. Con el sentir general en Espafia de que la poblacion no tiene la
suficiente educacion financiera, durante los Ultimos afios han surgido
numerosas iniciativas, tanto publicas como privadas, como cursos,
publicaciones, herramientas web y portales on-line tratando de aumentar en la
poblacién este tipo de cultura. Este trabajo se encuentra en esa linea y trata de
completar el estudio financiero realizado en el Grado ADE de la Universidad de
Valladolid.

El trabajo se ocupa de un conjunto de productos derivados, productos que
estan relacionados con otros y que son considerados productos complejos al
estar apalancados y muy afectados por la incertidumbre. En particular se
analiza cémo se estructuran, cédmo funcionan cada uno de ellos, qué
diferencias y similitudes hay entre ellos, de qué productos dependen y como
dependen de ellos es el objetivo de estudio de este trabajo.

El trabajo estd dividido en secciones y comienza realizando una descripcion
metodoldgica para exponer como el trabajo se ha ido desarrollando. En la
tercera seccion se analiza los aspectos generales de los productos derivados.
En la cuarta seccién se estudia los mercados de los productos derivados tanto
en Espafa como en el exterior. La quinta seccion analiza productos derivados
supervisados por la CNMV: futuros, opciones, warrants y otros tipos de
productos cotizados como turbos, bonus, in line, Discount, Stay, Certificados y
Multi. La sexta seccién se ocupa de productos que estan disefiados teniendo
en cuenta las caracteristicas de cada cliente; entre ellos se encuentran los
Forwards, Collars, Caps, Floors, Swaps, Contratos por diferencias y Contratos
atipicos. Finalmente, el trabajo concluye analizando las condiciones necesarias
para la supervivencia de un nuevo derivado.



3. DESCRIPCION METODOLOGICA

Para la realizacion de este trabajo se han revisado distintos manuales como el
de Forner C. (2011), el de Kolb R.W.y Overdhal J.A. (2007), o lturroiz J., Mateu
J.L. y Palomo R. (2018). El objetivo era caracterizar los derivados financieros
para que sus similitudes y diferencias estuvieran claras en el trabajo.
Posteriormente para profundizar en conceptos se han revisado distintas
publicaciones de la Comision Nacional del Mercado de Valores, Banco de
Espafia, Bolsa de Madrid y publicaciones de operadores financieros tanto
publicos como privados. De este modo se pretende una vinculacion del trabajo
con la situacion actual del mercado. La busqueda de informacion y datos ha
permitido manejar distintas paginas web cuya referencia se encuentra en el
apartado de bibliografia.

4. ASPECTOS GENERALES DE LOS PRODUCTOS DERIVADOS

Segun la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), organismo que
desde 1988 se ocupa de la supervision de los mercados financieros en Espafa,
los productos derivados pueden definirse como “instrumentos financieros cuyo
valor deriva de la evolucion de los precios de otro activo al que se le denomina
activo subyacente” (CNMV, 2006, pp.7). Esta definicion contiene dos aspectos
gue caracterizan a este tipo de productos. Por una parte, un derivado requiere
un activo para poder constituirse y, por otra, sera necesario caracterizar como
se determina el valor del instrumento desde el precio del activo. Obviamente,
ademas, como cualquier producto financiero para su existencia se requiere la
participacion de una contraparte, un creador de mercado.

En la actualidad, el activo subyacente ligado a un producto derivado sera un
activo fisico, un activo financiero o un elemento ligado al mundo financiero. El
activo fisico puede ser un producto agricola como la cebada, el trigo, la soja,
etc., o puede ser otro tipo de producto como la electricidad, el petréleo, el oro,
la plata, etc. Si el activo subyacente es un activo financiero, entonces se puede
encontrar una amplia variedad de productos derivados que incluso, no estan
ligados a un activo sino que el elemento subyacente es un resultado financiero.
Para constatar la diversidad de activos y elementos que pueden ser
considerados como subyacentes. El cuadro 4.1 recoge los derivados que
negocia la compafiia CME Group Inc. (Chicago Mercantile Exchange y Chicago
Board of Trade) que es una empresa que reune a compradores y vendedores
en su plataforma de negociacion electronica CME Globex, considerada como el
mercado de instrumentos de derivados mas grande del mundo.

El cuadro 4.1 muestra que el subyacente puede ser un producto agricola, como
el maiz o la soja, productos del sector energético como el petrdleo o el gas
natural. Incluye como subyacentes indices de acciones, que no son activos
financieros, unos ligados a mercados de valores como el Standard and Poor
500! o el Nasdaqg 1002, incluye también indices de divisas como el euro contra

1El indice Standard & Poor's 500 se basa en la capitalizacion bursatil de 500 grandes empresas
que poseen acciones que cotizan en las bolsas NYSE (Bolsa de New York) o NASDAQ (la
segunda bolsa de Estados Unidos).
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el délar estadounidense o letras del tesoro estadounidense a 5y 10 afios y por
el ultimo, el cuadro incluye como activo el oro, que es considerado como uno
de los activos con mayor liquidez y, por ello, es catalogado como un activo
refugio para los inversores cuando existe incertidumbre en los mercados de
divisas (Forex) y acciones. Observamos como curiosidad que entre el grupo de
productos se incluye el tiempo.

CME Group CLEARING REGULATION TECHNOLOGY

All Products Home

Featured Products Product Groups Getting Started
Comn Agricultural Fees
Soybean Energy Find a Broker
WTI Crude Oil Equity Index Holiday Calendar
Henry Hub Natural Gas FX Membership
E E-mini S&P 500 Interest Rates Tools & Resources
[ E-mini Nasdag-100 Metals
B3 Euro FX Options EE Active Trkadzl
- - Daily market data
Eurodollar 0TC r"rl and insight for the
3] 10-Year T-Note Real Estate Individual Active
Trader
3 5-Year TNote Weather

&3 Gold QuikStrike
- Tools
== Build and refine

trading strategies
with free analytics
tools

Cuadro 4.1: Productos subyacentes comercializados en la plataforma CME
Globex. Fuente: www.cmgroup.com.es

El objetivo de las operaciones con derivados puede ser llevar a cabo una
inversién, tratando de obtener un beneficio econémico. Una segunda opcion
seria realizar una cobertura, tratando de disminuir los riesgos de alguna
posicion, o simplemente, la adquisicién de un derivado se lleva a cabo como
especulacién, tratando de aprovecharse de fluctuaciones en el valor de un bien.

Las operaciones con derivados tienen un efecto de apalancamiento lo que
significa que su adquisicion no ser4 muy costosa y sus resultados pueden ser
grandes tanto en pérdidas como en ganancias. La adquisicion de muchos
derivados requiere una cuantia pequefia, una garantia, en comparacion a lo
gue pagariamos si hiciéramos una compra directa del subyacente, por ejemplo,
en acciones. Una forma de expresar el apalancamiento es mediante fracciones.
Por ejemplo, la expresion 1:2 significa que por cada euro invertido hay un euro
de deuda. Luego, hay un 50% de capital propio en la inversion. La formula para
el apalancamiento financiero se expresa 1. x, donde x es el cociente entre el
valor de la inversion y los recursos propios invertidos. A mayor grado de
apalancamiento, la rentabilidad sera mayor pero el riesgo también lo sera.

Un concepto que se utiliza en el apalancamiento de derivados es el margin call
que es una alerta sobre el nivel de apalancamiento en una posicion. El margin

2 Nasdag 100 es un indice bursatil de Estados Unidos que recoge los 100 valores de las
compafiias mas importantes del sector de la industria de la tecnologia incluyendo empresas de
hardware y de software, las telecomunicaciones, venta al por menor/por mayor y biotecnologia
inscritos en NYSE vy listadas en el Nasdaq Stock Market. Sus futuros se negocian en la Bolsa
de Chicago.
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call se define como Equity dividido por las garantias de la posicion. Equity es el
resultado del saldo en cuenta del inversor mas o menos el beneficio o pérdida
de la posicion en cada momento. Si el margin es igual o inferior a uno se
debera cerrar la posicion ya que el capital no cubre las garantias.

5. MERCADOS DE PRODUCTOS DERIVADOS

La CNMV, en su Guia de Opciones y Futuros (pp.9), distingue entre productos
derivados negociados en mercados regulados, productos derivados no
regulados (over the counter, (OTC)), productos estructurados y otros productos
no negociables considerando tanto los supervisados como los que no estan
supervisados.

Dentro de los productos derivados supervisados por la CNMV, se distingue
entre futuros, opciones financieras y no financieras y warrants. La diferencia
entre las opciones financieras y no financieras es consecuencia de que el
subyacente sea o0 no financiero. Los contratos de productos derivados
supervisados estan estandarizados y se tiene que especificar con exactitud
tanto los términos generales como los especificos que influyen en las
operaciones. Por ejemplo, tiene que documentarse si el subyacente es un
activo financiero el precio por un split3, ampliaciones de capital, tipos de interés
cargados y sus diferenciales, los métodos aplicados para evitar
incumplimientos entre las partes, las camaras de compensacion, formas vy
tiempo de liquidacion, depdsito o entidades financieras que permiten el
intercambio.

La diferencia entre derivados regulados y productos OTC es que, en este
altimo caso, cada producto tiene en cuenta la demanda de un cliente concreto y
el producto no presenta aspectos generalistas. Para este tipo de productos no
existen cadmaras de compensacion y la operaciéon se sella con un acuerdo
bilateral que incluye contrapartidas. Normalmente una parte involucrada en la
operacion serd un creador de mercado y el inversor no tendra que depositar
garantias. Este tipo de contratos tiene un riesgo mayor, ya que puede ser dificil
de valorar.

5.1 Mercados en Espafia

El mercado oficial de futuros y opciones financieras en Espafia es el MEFF
(www.meff.es) que opera desde 1989. Antes del 9 de septiembre de 2013,
MEFF funcionaba como mercado secundario y como entidad de contrapartida
gue se encargaba de las garantias de los contratos y de que se realizaran los
pagos y los cobros de los futuros y opciones. Sin embargo, hoy funciona
solamente como mercado secundario al entrar en vigor la normativa EMIR
(European Market Infrastructure Regulation, Reglamento (UE) 648/2012), fue
necesario separar las actividades de mercado de las realizadas por la Entidad de
Contrapartida Central, que actualmente lleva a cabo BME clearing.

3 Un Split significa que una empresa ha desdoblado sus acciones. Un Split 3x1 significa que si
antes el precio de las acciones era de tres euros, después del Split el precio es de un euro.
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Para operar en el MEFF se requiere un intermediario financiero de modo que
un particular no puede operar directamente en este mercado. Sus productos
son opciones y futuros sobre indices asociados al IBEX#, acciones, contratos
XRolling® FX que son futuros perpetuos y un futuro sobre el bono a 10 afios.
En la bolsa de Madrid también se negocian los warrants desde 1989, un
derivado de creacion espafiola.

La grafica 5.1 muestra la evolucion de los contratos de futuros y opciones sobre
el IBEX desde el afio 2000 hasta 2018. Los datos son recogidos desde la
pagina del MEFF. Se observa la predileccion de los futuros sobre las opciones
de los inversores y el estancamiento en los ultimos afios justificado por la
aparicion de plataformas como Plus500 Webtrader, xStation, Metatrader, etc., y
la normativa Mifid®> Il (Directiva 2014/65/EU) que requiere la mejor ejecucion
para las ordenes dadas por un cliente: aplicar todas las medidas razonables
para obtener el mejor resultado posible para los clientes teniendo en cuenta el
precio, los costes, la rapidez, la probabilidad de la ejecucion y la liquidacion, el
volumen, la naturaleza o cualquier otra consideracion pertinente para la
ejecucion de la orden.

12.000.000

AW
YR

6.000.000 - = Futuros
\ \ == Opciones

4.000.000 - / ‘| / fl

2.000.000 ‘

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Grafica 5.1: Evolucién de contratos de futuros y opciones en el MEFF
Fuente: MEFF

En Espafa también existe el Mercado de Futuros del Aceite de Oliva (MFAO),
mercado Unico en el mundo en el que el subyacente es el aceite de oliva. Su
sede es Jaén y esta en funcionamiento desde 2004.

4 El IBEX35 es el indice bursatil de referencia en Espafia. Se forma con las 35 empresas de
mas liquidez que cotizan dentro del sistema de interconexién de las cuatro bolsas en Espania.
% Markets in Financial Instruments Directive.



5.2 Mercados exteriores

En Estados Unidos el mercado de futuros y opciones es el Chicago Board of
Trade (CBOT) que se fundd en 1848, siendo el mercado de futuros y opciones
méas antiguo del mundo. EI CBOT negocia contratos de futuros y opciones
sobre el oro, la plata, los bonos del Tesoro de Estados Unidos y la energia.
Una division de este grupo es CME (www.cmgroup.com) con base en Chicago,
fundado en 1898, que negocia con tasas de interés, acciones, divisas, y
productos primarios (commodities). Negociando metales como el oro, la plata,
el platino y el paladio, entre otros, y productos energéticos como petréleo o gas
natural se encuentra una nueva rama del grupo CME con sede en Nueva York
creada a mediados del siglo XIX.

En Europa, el mayor mercado de derivados financieros es el EUREX (www.
eurexchange.com) con sede en Frankfurt y fundado en 1998. En este mercado
se negocia futuros sobre el Bund®, Bobl’, Schatz®, futuros y opciones sobre el
indice DJ Eurostoxx50° y el indice Dax30'° ademas de las opciones sobre
acciones cotizadas en la bolsa alemana. Euronext (www.euronext.com) es una
bolsa de valores fundada en 2007 y compuesta por la bolsa de Amsterdam,
Bruselas, Paris, Lisboa, Londres, Belfast, Chicago, Nueva York, San Francisco
y Palo Alto (California). Este mercado negocia futuros sobre el AEX25'!,
BEL20%, CAC40% y FTSE100%4.

6. PRODUCTOS DERIVADOS SUPERVISADOS

La clasificacion de los productos derivados puede considerarse desde distintos
puntos de vista. Para abordar su estudio, en este trabajo, se sigue la
clasificacion adoptada por la CNMV que los clasifica en productos derivados
supervisados por la CNMV y productos derivados sin supervision, esto es,
productos OTC. El estudio de este tipo de productos permitira completar la
segunda pregunta que se habia planteado y es la relativa a la formacion del
valor del derivado en funcion del producto subyacente.

La normativa basica que regula el mercado de derivados supervisados es la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, el Real Decreto

6 Término financiero para referirse al bono a diez afios emitido por el gobierno aleman.

7 Es la denominacion del bono aleman emitido a cinco afios.

8 Es la denominacion del bono aleman emitido a dos afios.

9 EI EURO STOXX 50 es un indice bursatil que se forma considerando el rendimiento de las 50
empresas mas grandes en 19 sectores, los mayores en términos de capitalizacion de mercado,
en 11 paises de la eurozona. Es un indice ponderado por capitalizacion bursatil, por tanto, no
todas las empresas que lo forman tienen la misma ponderacion.

10 DAX 30 es el indice bursatil de las 30 compafiias mas grandes de Alemania y que cotizan en
la bolsa de Francfort.

11 E| indice AEX 25 se forma desde la cotizacién en la Bolsa de Amsterdam de los 25
principales valores que cotizan en Euronext.

12 [ndice bursatil de la bolsa de Bruselas.

13 El indice CAC40 es una medida ponderada de los 40 valores mas significativos de entre las
100 mayores empresas negociadas en la Bolsa de Paris.

14 ElI FTSE 100 es el indice bursatil de referencia de la Bolsa de Londres.
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1814/1991 por el que se regulan los mercados oficiales de Futuros y Opciones
y la directiva de la UE sobre Mercados o instrumentos Financieros (Mifid).

6.1 Futuros

Un futuro es un acuerdo entre dos para comprar o vender un activo en una
determinada fecha futura a un determinado precio que se determina al inicio del
contrato (precio futuro o precio de entrega). Los futuros se liquidan diariamente
por diferencias luego, cada dia se tiene que pagar o cobrar la diferencia de
precio. La adquisicién de un futuro requiere depositar unas garantias para que
la otra parte no se vea perjudicada. Estas garantias suelen oscilar entre el 10%
y el 20% del precio.

La parte que acordé comprar el activo subyacente en el futuro, al comprar el
futuro se dice que toma la posicion en largo. Lo contrario ocurre para el
vendedor, que al adquirir el futuro se dira que toma una posicion en corto. La
terminologia en realidad est4 reflejando las expectativas que se tienen respecto
al subyacente. El comprador espera que el precio del activo suba, mientras que
el vendedor desea o0 espera que baje.

No es necesario llegar a la conclusion de un contrato de futuro si la situacion se
vuelve adversa ya que puede cerrarse una posicion adquiriendo la contraria.

El futuro sobre el IBEX35 del MEFF (www.meff.es/esp/Derivados-
Financieros/Futuros-sobre-IBEX35) presenta las caracteristicas siguientes:

e Activo subyacente: indice IBEX35

e Multiplicador: 10 euros. Es la cantidad por la que se multiplica el indice
para obtener su valor monetario.

e Nominal del contrato: indice por el multiplicador. Luego, si el futuro
IBEX 35 tiene un precio en puntos de 10.000 su correspondiente valor
en euros seré: 10.000 x 10 = 100.000 euros.

e La forma de cotizacién es en puntos enteros del indice, con una
fluctuacién minima dependiendo de la cotizacion del Activo Subyacente
y/o las necesidades del mercado, lo que se establecera por Circular. La
fluctuacibn minima podra ser distinta en Operaciones negociadas
directamente entre Miembros.

e No existe fluctuacion maxima.

e Estaran abiertos a negociacion, compensacion y liquidacion los diez
vencimientos mas préoximos del ciclo trimestral Marzo-Junio-Septiembre-
Diciembre; los dos vencimientos mensuales mas proximos que no
coincidan con el primer vencimiento del ciclo trimestral y los vencimientos
del ciclo semestral Junio-Diciembre no incluidos anteriormente hasta
completar vencimientos con una vida maxima de cinco afios.

e El tercer viernes del mes de vencimiento es la fecha de vencimiento.

e El precio de liquidacién diaria del primer vencimiento se obtendra por la
media ponderada por volumen de las transacciones ejecutadas en el
libro de 6rdenes entre las 17:29 y 17:30 con un decimal.
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e EIl precio de liquidacion a vencimiento sera la media aritmética del
indice entre las 16:15 y las 16:45 de la fecha de vencimiento, tomando
un valor por minuto.

e La liquidacidon diaria de pérdidas y ganancias se realizara antes del
inicio de la sesién del Dia Habil siguiente a la fecha de transaccion, en
efectivo, por diferencias entre el precio de compra o venta y el Precio de
liquidacién diaria. A modo de ejemplo, una compra de 30 Futuros IBEX
35 a 10.000 con un Precio de Liquidacion a final de sesién de 10.020
tendra la siguiente liquidacion: (10.020 - 10.000) x 30 x 10 = 6.000
euros.

e Primer dia habil posterior a la fecha de la transaccion se realizara la
liquidacién de comisiones

e La liquidacion a vencimiento se llevara a cabo por diferencias con
respecto al precio de liquidacion a vencimiento.

e Las garantias se realizaran antes del inicio de la sesién del Dia Habil
siguiente a la fecha del calculo.

e Horario de subasta es desde las 7:55 hasta las 8:00 en que comienza el
horario de mercado y continua hasta las 20.00 horas.

6.2 Opciones

Una opcion es un derecho que otorga al tenedor la posibilidad de comprar o
vender un activo en una determinada fecha futura a un determinado precio que
se fija al inicio del contrato (precio de ejercicio o strike) cuando se abona un
precio (prima de la opcion). Si la opcion es de compra, la opcién se denomina
call y si es de venta put.

Un ejemplo sencillo muestra la utilidad de una opcién. Consideremos una
persona que quiere comprar una vivienda pero ante la falta de efectivo en el
momento actual puede llegar a un acuerdo con el vendedor del inmueble. El
pacto seria poder adquirirla, por ejemplo, transcurridos tres meses, abonando
hoy una cantidad que es la prima. Cuando transcurran los tres meses, el
comprador puede quedarse con la vivienda abonando el precio fijado hace tres
meses. No obstante, el comprador puede renunciar a adquirir la vivienda.

Dependiendo de si la opcion puede ser ejercida antes de o solo en la fecha de
vencimiento se distingue entre:

o Opciones europeas: S6lo pueden ser ejercidas en la fecha de
vencimiento. Antes de esa fecha, pueden comprarse o venderse si
existe un mercado donde se negocien.

o Opciones americanas: Pueden ser ejercidas en cualquier momento entre
el dia de la compra y el dia de vencimiento, ambos inclusive, y al
margen del mercado en el que se negocien.

Las caracteristicas de las opciones sobre el IBEX35 del MEFF
(www.meff.es/esp/Derivados-Financieros/Opciones-sobre-IBEX35) son las
siguientes:
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e Activo subyacente: indice IBEX35

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

o Estilo de la opcidn: europea.

e Tipos de opcion: de compra y de venta.

e [Estaran abiertos a negociacion, compensacion y liquidacion los cuatro
vencimientos semanales mas proximos incluyendo la tercera semana del
mes; los dos vencimientos mensuales mas proximos que no coincidan con
el primer vencimiento del ciclo trimestral; los diez vencimientos
mas proximos del ciclo trimestral Marzo-Junio-Septiembre-Diciembre. Y
los vencimientos del ciclo semestral Junio-Diciembre no incluidos
anteriormente hasta completar vencimientos con una vida maxima de
cinco afos.

e El tercer viernes del mes de vencimiento o en su caso el viernes del
vencimiento semanal es la fecha de vencimiento.

¢ Fecha de ejercicio es la fecha de vencimiento.

e La fecha de liquidacién del contrato es el primer dia habil posterior a la
fecha de vencimiento (Ultimo dia de negociacion).

e Precios de ejercicio: en puntos enteros del futuro, con una fluctuacion
minima segun la cotizacion del Activo Subyacente y/o las necesidades
del mercado, lo que se establecera por Circular. La fluctuacién minima
podra ser distinta si la operacion es directamente entre miembros.

e No existe fluctuacibn méaxima para las primas que se liquidan el primer
dia habil posterior a la fecha de la transaccion; en esa fecha, también,
se liquidan las comisiones.

e Las garantias son variables

e El horario de subasta es desde las 8:30 hasta las 9:00 y el horario de
mercado desde las 9:00 hasta las 5:35.

6.3 Productos cotizados

El segmento de Warrants, Certificados y otros productos forma parte del
Sistema de Interconexion Bursatil que en 2009 dispuso de la plataforma de
negociacion SIBE-SMART.

Tomando como base la guia editada en 2019 por BME (Bolsas y Mercados
Espafioles), el mercado de contratacion de estos productos tiene diferencias
respecto al mercado de acciones. Para estos productos no existen subastas de
inicio ni de cierre y si pueden contratarse en el horario de mercado abierto de
9:00 a 17:30 horas. Durante ese periodo pueden originarse subastas de
volatilidad y realizar bloques (operaciones a precio convenido con un montante
superior o igual a 60.000 euros). Al finalizar el periodo se fija el precio de cierre
gue es la media de las mejores posiciones de compra y venta mostradas por el
especialista redondeando al alza. Finalizado el periodo de mercado abierto
comienza el de operaciones especiales con un horario de 17:40 a 20:00 horas.

12



La plataforma sélo admite 6rdenes limitadas que se ejecutan a un precio limite
o0 mejor con un plazo de un dia. La “quote order’ es una orden que puede
utilizar Unicamente un especialista con el objetivo de mejorar la liquidez de las
operaciones. La plataforma admite un tick® de una centésima de euro.

Los agentes implicados en el mercado son cuatro. Emisores, especialistas'®
(aportan volumenes de compra y venta), creadores de mercado (miembros del
mercado que verifican ciertas exigencias) y Sociedades o Agencias de valores
y Entidades de crédito.

6.3.1 Warrants

A diferencia de las opciones y futuros, un warrant es un valor negociable
emitido por una entidad!’ a un plazo determinado. Un warrant otorga el
derecho, aunque no la obligacion, mediante el pago de un precio al comprar
(warrant tipo call) o vender (warrant tipo put) una cantidad especifica de un
activo (activo subyacente) a un precio prefijado durante un periodo de tiempo o
en una fecha prefijados con anterioridad. Cualquier activo financiero puede ser
el subyacente de un warrant y hay warrants sobre acciones, indices bursatiles,
divisas, tipos de interés, materias primas e indices sobre materias primas.

Desde las caracteristicas del warrant, observamos que es una opcion sobre un
activo, que es negociable en las bolsas espafiolas, luego puede ser comprado
o vendido de la misma forma que una accion. La inversion en warrants no tiene
por qué ser muy elevada estando las pérdidas limitadas a la prima.

De acuerdo con la Guia Warrants del BBVA (2016, pp.17), la prima de un
warrant, el valor que se paga por su adquisicion en el mercado de valores, esta
influenciada por cinco factores considerados conjuntamente:

e El precio del subyacente: si el precio spot del subyacente sube, sube el
precio del warrant call y baja el precio del warrant put.

e La volatiidad implicita del subyacente que es una estimacion del
mercado acerca de las oscilaciones que presentara el precio del
subyacente durante un cierto periodo de tiempo.

e Los tipos de interés del mercado.
e Laincertidumbre asociada al paso del tiempo.
e Los dividendos esperados.

Para calcular el impacto de estos factores sobre la prima se utilizan distintos
indicadores: Delta, Vega, Theta, Gamma, Rho y Phi. Delta estima, en un
momento concreto, como variaria la prima si la cotizacion del activo subyacente

15 Un tick es la variacién minima exigida en el precio de un activo negociado en el mercado
electronico.

16 | a normativa vigente sobre especialistas en el moédulo de Warrants, Certificados y Otros
productos esta en la Circular 1/2009 de Sociedad de Bolsas, en la Instruccidon operativa n°®
131/2015 y n°® 102/2014.

17 En Espafia hay seis emisores: Santander, BBVA, BNP Paribas, CaixaBank, Commerzbank y
Societe General.
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varia en un euro. Vega determina la variacion si la volatilidad implicita del
activo subyacente al vencimiento del warrant variase en una vega (variacion de
la volatilidad en un 1%). Theta indica la pérdida de valor que experimentaria la
prima del warrant con el paso de un dia. Gamma indica como varia la delta del
warrant segun varia el spot. Rho estima el impacto de variaciones de los tipos
de interés de mercado al plazo del vencimiento del warrant. Phi indica cémo
varia la prima del warrant segun varian las expectativas de pago de dividendos
del activo subyacente.

En la gréfica 6.1 se observa el crecimiento del nimero de warrants y el efectivo
negociado desde 1999 hasta 2007 donde comienza una desaceleracién con un
pequefio repunte en 2015 para caer con mas fuerza.

12.000

10.000

Laald | 1y,

" 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Hasta
junf2019

N° de warrants negociades (millenes de warrants) [l Efectivos negociados (millones de euros)

Gréfica 6.1: Evolucion anual del nimero de warrants y efectivo negociado en la
Bolsa de Madrid 1999-2019. Fuente: Bolsa de Madrid

En el ejemplo siguiente se trata de evidenciar la cobertura de acciones con un
warrant. Supongamos que se observa un incremento de volatilidad en una
cartera de 1000 acciones de ACS, que hoy cotizan a 15 euros, compradas en
2017 a 9,5 euros.

Ante una previsible caida de la cotizacién se pueden adoptar dos posiciones:

e Vender las acciones y obtener los 5.500 euros de beneficio en dos afios.

e Comprar un warrant put que tiene un vencimiento a 1 afio, precio de
ejercicio de 14 euros, prima de 0,25 y ratio 0,5. Por tanto, el nimero de
warrant put para poder realizar la cobertura son 2.000 con un coste de
500 euros.

Transcurrido un afo si las acciones han subido a 17 euros, el beneficio es de
7.000 euros. Si las acciones han bajado a 12 euros, el beneficio es de 5.000
euros. Observamos que en el primer escenario se reducen las ganancias
potenciales pagando la prima y en el segundo se reducen las perdidas.
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6.3.2 Otros tipos de productos cotizados

En la bolsa de Madrid también se negocian otros productos financieros
similares a los warrants aunque presentan algunas peculiaridades. En esta
seccion, siguiendo la informacion proporcionada por la Bolsa de Madrid, se
incluyen los turbos, bonus, inlines, discounts, stays, certificados y multis.

Los turbos son warrants que admiten vencimiento anticipado por la fijacion de
un nivel barrera que se activa cuando el precio del subyacente alcanza ese
nivel. En el caso de los turbo call (resp. turbo put) el vencimiento anticipado se
produce si el nivel del activo subyacente es menor (resp. mayor) o igual que la
barrera establecida en las condiciones de emision. La evolucion del precio de
los turbos vendra determinada, fundamentalmente, por la evolucién del precio
del activo subyacente y no tanto por la volatilidad o el tiempo a vencimiento.
Una identificacion de un turbo seria: TU C BNP PARIBAS ARBITRAGE
ISSUANCE IBEX 10-06-2018 21-12-2018 10.700,00. Donde se indica el tipo de
turbo, la entidad emisora, el activo subyacente, fechas de admision y
vencimiento y el strike.

Dentro de los turbos se encuentran los denominados turbo pro que tienen dos
barreras para delimitar un rango de activacién. En consecuencia, el turbo pro
permanecera inactivo en el mercado hasta que el nivel del subyacente cotice
dentro del citado rango. Una vez activado, el turbo pro tiene el mismo
funcionamiento que un turbo.

Los bonus son productos de inversion que ofrecen la rentabilidad que obtenga
su activo subyacente y, siempre que el nivel de éste se mantenga por encima
de una barrera inferior durante toda la vida del producto. EI emisor del bonus
garantiza un precio minimo de venta. La garantia no es vélida si el subyacente
alcanza la barrera inferior. Los bonus cap tienen un limite maximo de
rentabilidad que coincide con el nivel del bonus, esté o no activa la garantia a
vencimiento. La grafica 6.2 muestra la evolucién mensual del efectivo invertido
en bonus durante el afio 2018 hasta la actualidad.

Los inline son productos de inversion que dan derecho a recibir un importe fijo
en la fecha de vencimiento, siempre que el activo subyacente cotice dentro de
una banda previamente establecida durante su periodo de vigencia. Si la
cotizacion del activo se sale fuera de la banda, el inline pierde su valor.
Consecuentemente, los inlines se recomiendan cuando la cotizacion del
subyacente presenta una tendencia lateral.

Los stays son similares pero en vez de considerar una banda se considera una
barrera. Se distinguen dos tipos dependiendo de si se espera que la cotizacion
del activo supere siempre al nivel barrera (StayHight) o al contrario (StayLow).
La negociacion de los stays en la Bolsa de Madrid es nula desde el afio 2015.
Sin embargo, los inlines se siguen negociando aunque es evidente su
descenso como muestra la grafica 6.3.
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Grafica 6.2: Evolucién mensual, desde 2018 hasta la actualidad, del efectivo
negociado en la bolsa de Madrid en Bonus. Fuente: Bolsa de Madrid (Apartado
Estadisticas)

Un discount proporciona a su tenedor un importe garantizado siempre que
cuando a vencimiento el nivel del subyacente verifique ciertas condiciones. Un
discount call requiere que la cotizacién del subyacente sea igual 0 mayor a un
nivel superior o bien siempre que éste se haya mantenido por encima del nivel
inferior a lo largo de la vida del producto. Un discount put tienen similares
caracteristicas pero en sentido contrario.

Los certificados son valores que replican un activo subyacente y su evolucion,
dando derecho a recibir un determinado importe sobre el nominal del certificado
en funcién de la variacion del subyacente. Este activo puede ser un indice
bursatil, una cesta de acciones, divisas o materias primas.
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Grafica 6.3: Evolucion anual (2009-2018) del niumero de Inlines negociados en
la bolsa de Madrid. Fuente: Bolsa de Madrid (Apartado Estadisticas)

El tenedor de un certificado recibira en la fecha de liquidacion una cantidad que
depende del valor nominal del certificado y de la variacién de cotizacion del
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subyacente que en Europa suele ser el oro o el Brent. En la Bolsa de Madrid
actualmente no se negocian certificados, pero si, por ejemplo, en la Bolsa de
Bilbao.

Otro producto derivado que cotiza en bolsa es el multi que sigue la evolucién
de un indice de referencia con un nivel de apalancamiento diario constante.
Tiene una fecha fija de vencimiento y alcanzada, se liquida el contrato por
diferencias si es positiva. Un ejemplo de un multi seria adquirir un multi x 5
alcista sobre el IBEX35. Si en una sesion el IBEX35 sube un 2%, la ganancia
sera de un 10%.

7. PRODUCTOS DERIVADOS OTC

Mientras que algunos productos derivados estan estandarizados, otros se
construyen a medida del cliente pero manteniendo las caracteristicas que le
identifican y diferencian de los demas. Esta seccidon se ocupa de productos
derivados OTC y estudia los forwards, FRAs, Cap, Floor, Collar, los swaps, los
contratos por diferencias y los contratos financieros atipicos. No existe un
organo de compensacion y liquidacién que actie entre las partes y garantice el
cumplimiento de las obligaciones en un producto OTC. Por tanto, en estos
productos no existen primas.

7.1 Forwards

Un forward es un contrato para comprar o vender un activo en una fecha futura
y a un precio acordado en el presente. En el contrato se fija todas las
caracteristicas asociadas a la operacion como la fecha de liquidacion, el precio
spot (actual) y precio de referencia. El que compra el activo se dice que adopta
una posicion en largo y el que vende una posicién en corto. Un ejemplo de
utilizacién de un forward seria la compra-venta de un piso. Una persona quiere
vender un piso cuyo precio spot es de 230.000 euros y otra persona pretende
comprarlo transcurrido un afio. El precio del piso en el contrato se fija en
250.000 euros. Transcurrido el afio si el precio del piso es de 240.000 euros, el
comprador abona el precio pactado y recibe el piso o bien, el contrato se liquida
por diferencias. Entonces, el comprador abonara 10.000 euros al vendedor.

Los contratos forward mas utilizados son los de tipo de interés, conocidos como
contratos FRA. Los contratos FRA, regulados por la Circular 15/89 del Banco
de Espafia, es una operacion en la que el comprador y el vendedor acuerdan
su liquidacién en una fecha futura, llamada fecha de liquidacién. En la fecha de
liguidacion se abona la diferencia entre los intereses del nocional'® del FRA
considerando el diferencial entre el tipo de interés pactado y el tipo de interés
de referencia. El abono tendra en cuenta el plazo que se especifica en el
contrato.

Un ejemplo permite visualizar la operatoria del FRA. Supongamos que el 1 de
marzo, la entidad toma una posicibn en corto (compradora) respecto a la

18 Cuantia monetaria que no se intercambia.
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gestora en un FRA 6/12 (las siglas significan que el FRA se liquidara dentro de
6 meses siendo el periodo de contrato también 6 meses, luego desde la fecha
de contratacion el FRA vence en 12 meses). Adicionalmente, supongamos que
en la fecha de contratacion el Euribor!® a seis meses es del 0,5% y a doce del
0,4%. El contrato se pacta sobre un nocional de un millon de euros. Llegado el
1 de septiembre el tipo de interés del Euribor a seis meses es del 0,3% vy el tipo
de interés de referencia en el FRA se determina mediante una equivalencia
financiera con ley simple racional y Base 30/360:

(1+0,004)=(1+0,005(0,5))(1+ir(0,5)) => ir=0,0029

El resultado ir<0,003, indica que el comprador abona a la gestora la cantidad

1.000.000 (0,5) (0,0001)(1+0,0029/180)-1=499,99 euros.

La operacién de descuento que aparece en la ultima expresion se debe a que
el FRA se liquida antes de la fecha de vencimiento.

Si el tipo de interés hubiera sido superior al de referencia hubiera sido la
sociedad gestora la que hubiera abonado los intereses a la entidad.

7.2 Cap, Floor, Collar

Un cap o techo es un contrato financiero que puede adquirirse en una entidad
financiera abonando una prima que puede pagarse de una sola vez o a plazos.
Su objetivo es cubrir futuras subidas de tipos de interés. Un sencillo ejemplo
permitird comprobar la potencialidad de este derivado. Supongamos que se
adquiere un contrato cap con el techo del Euribor (12 m.) al 3%, un nocional de
200.000 euros y una prima anual de 2.500 euros. Si en una fecha de
liquidacion el tipo de interés de referencia es inferior al 3%, la entidad que
vendio el cap no abona nada al comprador. Sin embargo, si el Euribor pasa al
3,5%, la entidad abonara 200.000(0,035-0,03)=1.000 euros al comprador del
cap. Observamos que la Ultima cuantia puede estar afectada por el tiempo si el
abono de intereses es inferior al afo.

Un floor o suelo tiene una estructura y comportamiento similar a un cap. Sin
embargo, en vez de cubrir subidas de tipos de interés, cubre las bajadas. De
este modo, el tipo de interés es un suelo y si resulta que el tipo de referencia
cae debajo del suelo es cuando la entidad abona intereses al comprador del
floor.

Un Collar o tunel seria una combinacion de un producto floor y de un producto
cap con el mismo nocional, la misma duraciébn y mismo tipo de interés de
referencia. En este caso, mientras el tipo de referencia se encuentre en la

19 El Euribor, acrénimo de Euro Interbank Offerred Rate, el tipo de interés en el mercado
Europeo interbancario Hay cinco tipos de Euribor para los vencimientos de 1 semana a 12
meses Existe también el Eonia un tipo de interés a un dia. Los tipos Euribor se determinan y
publican una vez al dia alrededor de las 11.00 horas CET (Central European Time).
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banda determinada por el floor y el cap, el vendedor del collar no realizara
abonos al comprador.

7.3 Swaps

Siguiendo a Bierwag (1991), un swap es un acuerdo entre dos partes para
intercambiarse flujos de caja futuros en la misma o diferente moneda,
correspondientes a operaciones de endeudamiento o inversion sobre el mismo
nominal y vencimiento.

Un swap es un producto OTC aunque ISDA, acrénimo de International Swaps
and Derivatives Association, que es una organizacion creada en 1985 y agrupa
a los participantes en los mercados de derivados OTC, intenta regular las
caracteristicas asociadas a los contratos swap. Su objetivo es tratar que este
tipo de contratos tengan mayor seguridad y logren mayor eficiencia en los
mercados. ISDA tiene regulados los contratos swaps entre instituciones aunque
no es obligatoria su utilizacion.

La labor de ISDA es importante ya que aporta transparencia a la contratacion
de estos productos al crear contratos tipo tratando de eliminar uno de los
riesgos que supone la contratacion de un swap. En efecto, un swap puede ser
incumplido por cualquier parte antes de su conclusion.

Dos intermediarios pueden participar en la elaboracion de un swap entre las
partes: un bréker y un dealer. Sus servicios no son gratuitos y pueden consistir
en una cantidad fija o dependiendo de las caracteristicas del swap, recibir un
porcentaje de las transacciones. Un broker considera la posibilidad de realizar
un swap en funcion de las necesidades de las partes, intentando poner en
contacto contrapartes opuestas con un mismo objetivo. Un dealer, que suele
ser un banco comercial, es a quién acudir si se quiere realizar un swap. Las
partes que realmente llevan a cabo el intercambio no tienen por qué tener
ninguna relacién, no tienen por qué conocerse, y es el dealer quién se
relaciona con cada una de las partes individualmente.

Observemos que intentar realizar un swap supone encontrar una contraparte y
esto no siempre se logra. Esto se conoce como riesgo de no coincidencia de
necesidades.

En el mercado se pueden encontrar distintos tipos de swaps:

e Los swap de divisas son un acuerdo financiero para el intercambio de
flujos de efectivo en el futuro expresado en divisas distintas, ademas del
intercambio de intereses, que pueden ser a tipo de interés fijo o
variable. El swap de divisas lleva consigo el intercambio de principal, la
primera vez en la fecha de realizacion del contrato y otra vez, en la
fecha de vencimiento, donde el tipo de cambio se forma desde el
acuerdo entre las partes.

e Los swaps de tipos de interés, conocidos por las siglas IRS, acrénimo
de interest rate swap, o plain vanilla, los participantes se intercambian
flujos de intereses futuros, sobre un nocional, referenciados en tipos de
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interés distintos. Se distingue entre coupon swap, en el que uno de los
contratantes utiliza un tipo de interés fijo y el otro, un tipo de interés
variable para el calculo de los intereses y basis swap, donde los dos
participantes utilizan tipos de interés variables. La secciéon 7.3.1
considera un ejemplo de un swap coupon.

e Los swaps de materias primas, conocidos como commodity swaps. En
este producto dos partes acuerdan un intercambio de dinero basado en
un subyacente que, en este caso, es una mercancia. Una parte efectlia
un pago a precio fijo por una cantidad de materia prima y la otra parte
acuerda pagar un precio variable, por otra cantidad fija de mercancia,
establecida al inicio del contrato. El precio variable esta basado en el
valor de mercado de la materia prima que puede ser petréleo, oro,
azucar, etc. Este swap tiene el mismo mecanismo que los swap de tipos
interés solo que los pagos variables estdn basados en el valor de una
materia prima en el mercado.

e Swaps crediticios, también conocidos como Credit Default Swap (CDS),
introducidos en el mercado en 1995. Este swap es algo particular esta
disefiado para transferir la exposicion a productos de renta fija, como
pueden ser bonos u obligaciones del Estado, entre dos o mas partes.
En un swap de incumplimiento crediticio, el comprador del swap realiza
pagos al vendedor del swap hasta la fecha de vencimiento de un
contrato. A cambio, el vendedor acepta que, en caso de que el emisor
de la deuda incumpla o experimente otro evento de crédito, el vendedor
pagara al comprador la prima del valor asi como todos los pagos de
intereses que se hubieran pagado entre ese momento y la fecha de
vencimiento del valor.

7.3.1IRS

El objetivo de un IRS es cubrir posibles variaciones de tipos de interés que las
partes que participan en el acuerdo creen que se produciran en el medio plazo.
Uno de ellos tiene preferencia por utilizar un tipo variable y la otra parte,
prefiere utilizar un tipo de interés fijo.

Desde el inicio al vencimiento en la vida de un swap se consideran los
momentos en los que la publicacion de un tipo de interés afecta al interés
variable de la operacion y los momentos donde se realiza el abono de los
intereses (fechas de liquidacion). Los intereses que se abonan dependen del
nocional pactado, del tipo de interés pactado en el swap y de los dias que
transcurren entre liquidaciones. La base de céalculo es 30/360.

Si el tipo de interés fijo ir es inferior al tipo de interés variable pactado, la parte
del contrato con interés variable abonard los intereses por diferencias. Al
contrario ocurre si ir supera al tipo de interés variable. Un ejemplo permitira
obtener resultados particulares y comprobar la operativa.

Consideremos dos empresas A y B. La empresa A se supone tiene alto
ranking crediticio, por lo que consigue un tipo de interés fijo del 2% y un tipo de
interés variable del Euribor (1afio)+0,25%. La empresa B con peor valoracion
crediticia le ofrecen en el mercado un tipo de interés del 4% a tipo fijo y en el
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caso de tipo variable, Euribor (1afo)+0,75%. Ambas desean obtener un
préstamo de 100.000 euros y pueden acordar realizar en un swap entre ellas
sin intermediario o buscando cualquiera de ellas un intermediario, que cobrara
una comision a ambas partes.

El cuadro 7.1 ordena los tipos de interés y el ahorro que se produce en el swap
para ambas empresas. Las dos primeras filas consideran los tipos de interés
que las dos empresas son capaces de obtener en el mercado. La tercera
columna calcula la diferencia. La quinta fila incluye quién debe solicitar el
nocional en el mercado y se aplica la ventaja comparativa. Asi la empresa A
solicitara el nocional a tipo fijo y la empresa B solicitara en el mercado el
nocional a interés variable. El contrato swap funcionara al revés en cuanto a los
tipos de interés. La empresa A seleccionara un tipo de interés variable y la
empresa B un tipo de interés fijo. La eleccion depende de la fortaleza de cada
una de las empresas en el periodo de negociacion y una posibilidad es la que
contempla el cuadro 7.1. No obstante, otras distribuciones son posibles (ver
cuadro 7.2). Tanto el cuadro 7.1 como el cuadro 7.2 determinan el coste para
cada una de las empresas y el ahorro que genera el producto.

Empresa A Empresa B Diferencia
Tipo interés fijo 2% 4% -2%
TIPO INteres | &\ 19m )+0,25% | Eur(12m.)+0,75% | -0.5 %
variable
Ahorro 1,5%
Financiacion 2% Eur(12m.)+0,75%
externa
Tipos interés en Eur(12m.)+0,25% 3%
contrato
Coste Eur(12m.)-0,75% 3%
Ahorro 0,5% 1% 1,5%

Cuadro 7.1: Distribuciones de tipos de interés en el mercado y en el contrato
swap

Siguiendo con el ejemplo cada vez que se alcance la fecha de publicacién se
conocera el valor del tipo de interés variable en el swap y en la financiacion
externa, en caso de coincidir las fechas. Llegando la fecha de liquidacion se
conocera el importe monetario deudor o acreedor respecto al otro contratante
del swap. En cualquier caso, ambos contratantes si han solicitado el nocional
en el mercado de préstamos tendran que abonar a la entidad las cuotas
correspondientes.
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La posicion deudora o acreedora depende del comportamiento del Euribor
(12m.) en el ejemplo. Si en una fecha de publicacion, el Euribor (12m.) es del
1,2% en el swap del cuadro 6.1 se encuentra un tipo de interés variable del
1,35% inferior al 3% de la contraparte. Entonces, la persona que en el swap
tiene interés fijo abonaré al que en el contrato mantiene el interés variable la
cantidad

100.000 (0,03-0,0145) 0,5= 875 euros.

En el mismo supuesto, en el swap del cuadro 6.2 el abono sera de

100.000 (0,031-0,0135) 0,5= 825 euros.

En ambos casos se han supuesto pagos semestrales, de ahi el 0,5 en las
expresiones teniendo en cuenta la base de célculo seleccionada. Observamos

gue ambas empresas obtienen mejores rendimientos que de haber acudido
solas al mercado.

Empresa A Empresa B Diferencia
Tipo interés fijo 2% 4% -2%
TIPO INtres | = 1om 1+0,25% | Eur(12m.)+0,75% | -0.5 %
variable
Ahorro 1,5%
Financiacion 2% Eur(12m.)+0,75%
externa
Tipos interés en Eur(12m.)+0,15% 3.1%
contrato
Coste Eur(12m.)-0,95% 3,7%
Ahorro 1,2% 0,3% 1,5%

Cuadro 7.2: Otra posibilidad de distribuciones de tipos de interés en el mercado
y en el swap

Un IRS puede realizarse a través de un intermediario. En ese caso, el swap
funciona como si cada participante tuviera un swap con el intermediario y los
contratantes no tienen por qué tener ninguna relacion entre ellos. El resultado
es, por tanto, de dos contratos bilaterales. También en un IRS puede realizarse
con tipos de interés variables para las dos partes. El cuadro 7.3 muestra el
mismo ejemplo que ha sido analizado en esta seccion modificando los tipos de
interés, que para ambos contratantes son ahora variables. También se
considera un intermediario financiero cobrando por sus gestiones un 0,1% cada

22




vez que se realice un pago entre los contratantes. Entonces, llegada la fecha
de publicacion se determinaran los tipos de interés en los contratos y se
intercambiaran flujos de intereses entre el intermediario y cada empresa.

Estos productos también puede ser utilizados para especular, cuando las
expectativas son alcistas, lo eficiente es intercambiar nuestros pagos de tipo
variable por unos tipo fijo, (de modo contrario en nuestros cobros en otras
inversiones realizadas), asegurandonos un pago fijo y cuando las expectativas
son bajistas, es preferible realizar los pagos de nuestros bonos a tipo variable
para pagar menos si se confirman las bajadas. No obstante tienen el riesgo de
no encontrar a nadie que quiera hacer un swap.

Empresa A Intermediario Diferencia
Tipo interés fijo Libor+0,6% Libor+0,7% -0,1%
Tipo Interes | &\ 19m )+0,25% | Eur(12m.)+0,5% | -0.25 %
variable
Ahorro 0,75%
Financiacion Libor+0,6% Eur(12m.)+0,5%
externa
Tipos interes en Eur(12m.) Libor+0,58%
contrato
Coste Eur(12m.)+0,2% Libor+0,63%
Ahorro 0,05% 0,7% 0,75%
Intermediario Empresa B Diferencia
Tipo interés fijo Libor+0,7% Libor+0,75% -0,5%
Tipointeres | e\ 19m)+0,5% | Eur(12m.)+0,75% | -0.25 %
variable
Ahorro 0,25%
Financiacion Libor+0,7% | Eur(12m.)+0,75%
externa
Tipos Interes en Eur(12m.) Libor+0,66%
contrato
Coste Eur(12m.)+0,4% Libor+0,66%
Ahorro 0,1% 0,15% 0,25%

Cuadro 7.3: Swap con intermediario
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7.4 Contratos por diferencias

Los contratos por diferencias, conocidos por las siglas CFD, son acuerdos
bilaterales donde se intercambia la diferencia de valor de un subyacente entre
el momento de realizacion del contrato y el momento de cierre.

Estos contratos no tienen fecha de vencimiento y se liquidan diariamente.
Permiten el apalancamiento dependiendo del subyacente y como maximo de
1:30 en divisas para el caso de inversores minoristas y de hasta 1:1500 para
inversores profesionales. El apalancamiento permite afirmar que este producto
se utiliza fundamentalmente para especular. Por ello, en 2018, la Autoridad
Europea de Valores y Mercados?® (AEVM) advirti6 de los peligros de este
producto y planteo diferentes medidas para reducir su uso. Espafia ha limitado
su operativa entre inversores minoristas y otros paises como Reino Unido?! han
restringido indefinidamente la comercializacion de CFD para minoristas.

Los CFD son productos muy complejos. Por ejemplo, al comprar un CFD sobre
una accion, no tienes la accion aunque si un contrato con un bréker que puede
operar con distintos productos con este tipo de contratos. Este tipo de contratos
son muy utilizados para hacer trading en el mercado FOREX, de Bonos o de
Criptomonedas. Con los contratos CFD se hace trading, normalmente, en el
corto plazo, swing trading (operar en un plazo a lo sumo de semanas), scalping
(operaciones de minutos), intradia (operar en un dia).

Este tipo de productos, enfocados en el corto plazo, si le afiadimos ademas
que el broker suele ser la contrapartida del inversor de CFD, es decir, los
intereses de broker e inversor estan enfrentados, las pérdidas de los inversores
son ganancias para el broker, y las ganancias obtenidas por los inversores son
pérdidas que se producen para el broker, como destacamos anteriormente,
este ha motivado el que varios paises y sus correspondientes instituciones
hayan tenido que actuar para evitar que brokers, algunos de ellos ubicados en
paraisos fiscales y de dudosas practicas éticas con sus clientes, consigan
aprovecharse de un publico con escasa informacién financiera y de productos
con tanto riesgo sumado a él. La CNMV los ha calificado como “chiringuitos
financieros”.

20 De acuerdo con la informacién suministrada por la CNMV en su pagina web, la European
Securities and Markets Authority (ESMA) O Autoridad Europea de Valores y Mercados, creada
por el Reglamento de la UE n°® 1095/2010, del Parlamento Europeo y del Consejo ha sustituido
al Comité Europeo de Valores (CESR) con fecha 1 de enero del 2011. La supervisién en la UE
esta formada por el Sistema Europeo de Supervision Financiera o European System of
Financial Supervision (ESFS) del que forman parte la propia Autoridad Europea de Valores y
Mercados o European Securities and Markets Authority (ESMA) y, ademas, la Junta Europea
de Riesgo Sistémico o European Systemic Risk Board (ESRB), la Autoridad Bancaria Europea
o European Banking Authority (EBA), la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones
o European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA) y las Autoridades
Competentes de supervision de los Estados Miembros.

21Reino Unido restringe de forma indefinida la comercializacion de CFD. Recuperado de:
https://www.eleconomista.es/mercados-cotizaciones/noticias/9970342/07/19/Reino-Unido-
restringe-de-forma-indefinida-la-comercializacion-de-CFD.html
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7.5 Contratos financieros atipicos

Los contratos financieros atipicos deben tener un folleto de emision registrado
por la CNMV. Se trata de contratos no negociados en mercados secundarios
organizados, deben mantenerse hasta su fecha de vencimiento. Con estos
contratos una entidad de crédito recibe dinero o valores de su clientela
asumiendo una obligacién de reembolso, en funcién de la evolucién en el
mercado de uno o varios valores, sin compromiso de reembolso integro del
principal recibido.

Un ejemplo podria ser una entidad bancaria vendiendo a sus inversores la
opcion de invertir 10.000 euros utilizando un CFA a un afo vista, a cambio el
comprador recibe la posibilidad de obtener un 10% si el IBEX35 sube 200
puntos basicos. En caso de el IBEX35 no se comporte como era esperado,
deben estar detallado las posibles pérdidas que traerian al inversor aunque, en
la mayoria de los casos seran perdidas parciales.

8. CONCLUSIONES

Tal y como estan definidos los derivados, si algo cambia de valor en el tiempo,
se puede crear un derivado tomando como subyacente ese bien o algun
pardmetro asociado al valor de ese bien. Entonces, como muchos bienes y
parametros tienen precios variables a lo largo del tiempo, nos encontramos con
una gran variedad de productos derivados que actualmente estan en el
mercado. Luego buscando un bien, no parece dificil crear un derivado. No
obstante, aunque parece facil la creacion de un producto derivado, puede
ocurrir que nadie se interese por él, carece de demanda, y el producto més
pronto que tarde dejara de existir. En una situacion de tal fracaso podiamos
defendernos diciendo que nuestro producto derivado no esta bien disefiado, no
ha tenido la publicidad suficiente, las Instituciones relacionadas a los derivados
no han valorado suficientemente el producto, el mercado tiene demasiados
derivados y por eso el producto creado no ha llamado la atencion.

En este punto parece que hemos olvidado que cualquier producto que se
compre o se venda en el mercado tiene que tener una contraparte. Un derivado
requiere, como minimo, alguien capaz de responder de sus compras y ventas,
lo que requiere una estructura solida que no es facil de implementar.

Ademas, nuestro derivado tiene que ofrecer algo. Parece l6gico que su precio
de compra tenga que estar relacionado al riesgo que implica. Se podria ofrecer
un buen apalancamiento. También se podria ofrecer una supervision por un
Organismo o, por el contrario, se podria optar por no depender de supervisores
y su compra depender sélo de un apreton de manos. Sintetizando esta cuestion
todo dependeria del riesgo que su adquisicion proporcione o del precio de
adquisicion.
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Pero todavia los derivados presentan otra cualidad y es saber para qué sirven.
Hay que explicar a los posibles usuarios qué situacion seria idonea para su
utilizacion y de nuevo, encontramos distintas posibilidades que son
caracteristicos de los productos derivados. Siempre tendremos a los
especuladores si su operativa no es a largo plazo ya que ellos optan por el
corto plazo. Sin embargo, también podriamos incluir en el mercado de nuestro
derivado a inversionistas y a los que quieren cubrir riesgos de posiciones ya
realizadas. Entonces el derivado deberia disefiarse para que su demanda sea
compatible con las necesidades de los participantes en el mercado.

Un repaso de estas caracteristicas en los derivados comercializados en la
actualidad en Espafa fue el objetivo de este trabajo sobre el que concluimos
gue su namero podra ampliarse a medida que las entidades comercializadoras
elijan nuevos productos y disefien nuevas expectativas.
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