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Introduccion

El primer instrumento derivado, tal como lo conoosnactualmente, nace en 1973,
concretamente en la ciudad de Chicago, donde seetrgrimer contrato que permite
asegurar el tipo de cambio para una fecha futura.

A partir de su creacion en 1973 los mercados deumgntos derivados aumentan su
tamano considerablemente con el paso del tiempto€altimos afos, los anteriores a
la crisis financiera de 2008, los mercados de ddos adquieren cada vez una
importancia mayor en el mundo de las finanzaspelo fundamental que se entienda
la manera con la que se opera en dichos mercagl@giédmanera pueden ser utilizados
y que determina los precios en ellos.

Lo mas significativo de este tipo de instrumentegjee permiten tener unos menores
costes iniciales de la operacién, manejar los oesig la operacidon con mejor precision
y mejorar los rendimientos de la operacion llevaltabo.

El objetivo de este trabajo va a ser describiregién derivado financiero, qué tipos de
derivados financieros existen de manera princigalpor ultimo conocer en qué
consisten estos tipos de derivados financierog fli@ndonos en un activo subyacente
concreto, el IBEX 35.

Este es el principal indice bursatil de la bolgzaésla, el cual esta elaborado por Bolsas
y Mercados Espafioles (BME). Esta formado por lae®presas mas liquidas que
cotizan en el SIBE (Sistema de Interconexion Burk#&ctronico), en las cuatro bolsas
espafolas (Barcelona, Bilbao, Madrid y Valencia).

En el primer capitulo hablaremos por una parteesqbe es un derivado financiero, sus
caracteristicas, sus usos y las especificaciormscés que tiene un contrato de este
tipo. Por otro lado hablaremos de los tipos devddons financieros que hay y
explicaremos cada uno de ellos, estos seran: fdsmafuturos financieros, operaciones
de permuta financierss\ap$, opciones financieras y por ultimo hablaremoslaie
warrants

En el segundo capitulo nos centraremos en exgbesatipos de derivados anteriores,
pero teniendo un activo subyacente comun, el in@EeX 35. Aqui daremos una idea
de las caracteristicas que poseen los futuros sdldiEex 35, los futuros sobre Mini
Ibex 35 y las opciones sobre el Ibex 35. Ademadiapmos como se produce la
liquidacion tanto a vencimiento como de Pérdid&apancias de este tipo de contratos.

En el tercer capitulo de este trabajo haremos alissrcomparativo del volumen de
negociacion por numero de contratos tanto de fatoomo de opciones, comparandolo
ademas con la rentabilidad del Ibex 35 para urogertle 14 afos.

Finalmente, las conclusiones de este trabajo vandr@éogidas en el cuarto y altimo
capitulo.



Universidad deValladolid

CAPITULO 1

Derivados financieros y tipos de derivados
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1.1 Derivados financieros

Un derivado financiero es un producto financiergocualor depende, se deriva, del
precio de otro activo, el cual es llamado activioysizente.

Estos activos subyacentes pueden ser muy diverso®m:cindices bursatiles,
acciones, tipos de interés, materias primas o @slde renta fija.

Un derivado es un pacto cuyos términos se fijarelemomento actual pero, la
transaccion se realiza en una fecha futura.

Ademas los contratos de derivados mas utilizadasl@® contratos de futuros y
forwards los contratos de opciones y los contratoswiaps

Los derivados financieros son utilizados en loscados financieros debido a que
una inversién en ellos nos proporciona unos menoos$os de la operacién,
manejar los riesgos asociados a la operacion commpecision y mejorar los

rendimientos de la operacién llevaba a cabo.

Por lo tanto podemos afiadir que la principal fumclé los derivados financieros es
llevar a cabo una correcta administracion del gesg

Los derivados financieros en nuestro pais estanla#gs por el organismo
conocido como MEFF, Mercado Espafiol de Futurosrieiesos. Este organismo
es el encargado de gestionar la compra y ventasdgerivados financieros.

A su vez, este organismo esta regulado, controjasiopervisado por la CNMV,
Comision Nacional del Mercado de Valores, y pdviglisterio de Economia.

El Mercado Espariol de Futuros Financieros, MEFIEosstituyd originalmente en
1989, pero en 1991 como resultado de la unificad@rios mercados existentes
tanto de futuros (MEFF) como de opciones (MOFEX)cemd MEFF Sociedad
Holding de Productos Financieros Derivados.

Este Udltimo estd integrado por dos sociedades ediféadas por tipos de
subyacentes, por tanto, el mercado espafiol de giaxlderivados se divide en dos,
de acuerdo a Fernandez (2006) en su ma@paiones, Futuros e Instrumentos
derivados:

- MEFF Renta Fija, situado en Barcelona y responsdeleproductos
derivados sobre divisas y sobre tipos de interés.

- MEFF Renta Variable, con sede en Madrid y respdas@nto de los
contratos de futuros y opciones sobre el IBEX 3ga@ale las opciones
sobre acciones.



Derivados financieros y tipos de derivados

111

Caracteristicas de los derivados

En el mercado de derivados financieros nos podesnosntrar con una serie de
caracteristicas generales, entre las que poderstacdelas siguientes:

1.1.2

El valor del derivado varia con los cambios qu@reelucen en el valor del
activo subyacente.

Los contratos de derivados financieros no necesiteninversion inicial o
esta es muy pequefia en relacidon con la necesasa @iliere negociar en
otros productos financieros, los cuales actuariareste tipo de contratos
como activo subyacente.

Los derivados financieros son objeto de comer@ailén tanto en mercados
organizados como seria en caso de las bolsas deesjalcomo en los
mercados no organizados, también llamados GO¥er-the-counter en los
cuales las operaciones de compra-venta se reazananera directa entre
compradores y vendedores.

La liquidacion del contrato se realiza en una fdeltura.

Usos de los derivados

Los principales usos de los derivados financiereipn ser varios:

Cobertura: Los instrumentos derivados se utilizara gubrir el riego al que
estan expuestos los agentes por la volatilidadodeptecios, esto es para
eliminar o reducir el riesgo derivado de una pesilblictuacion del precio
del activo subyacente en el paso del tiempo.

El precio del activo puede cambiar por diversoeets, y por ello existen
diferentes tipos de riesgo como pueden ser: ridsfitipo de interés, riesgo
del tipo de cambio, etc.

Arbitraje: posibilidad de hacer operaciones com ¢igio de productos para
obtener un beneficio aprovechando las diferentemalias que se producen
en los mercados y de los precios de los activossquentizan en estos. Es
decir los agentes operan para obtener beneficidesddesajustes de precios
entre diferentes mercados o entre los precios sl@adtvos que en ellos se
cotizan.

En los mercados OT@{er-the-Countgrexisten numerosas imperfecciones
gue en los mercados organizados no existen, por ezl este tipo de
mercados las imperfecciones pueden ser aproveclpaides arbitrajistas
debido a que son operaciones echas “a gusto” ethda’.

Especulacion: con esta practica se intenta obtanebeneficio por las
diferencias previstas en las cotizaciones, estmrsipun alto nivel de
apalancamiento para los inversores lo que pueder ltae los volumenes
tanto de ganancias como de perdidas sean enormes.
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1.1.3  Especificaciones técnicas de un contrato de derivas

Un contrato de derivados, como hemos dicho anteente, es cualquier tipo de
contrato en el cual el precio dependa o derivetaeaztivo principal.

Las especificaciones técnicas de un contrato detgst, segun las Condiciones
Generales MEFF de Contratos de Activos Subyacemgesaracter financiero,
pueden ser las siguientes:

— Activo subyacente: activo financiero que sirve cdmage para un contrato
de derivados. Existen diversos tipos de activoyatdntes como pueden
ser: acciones, bonos, indice bursatil, etc.

— Fecha de Ejercicio: dia en que una Opcion puedejseida.

- Fecha de Liquidacion: dia o dias en los que se éfeotiva la liquidacion
del contrato.

— Fecha de Vencimiento: dia en que vence un contrato.

— Liguidacion de Pérdidas y Ganancias: liquidacionfatena periodica en
efectivo de las diferencias entre el Precio del ttaom y el Precio de
Liguidacién, o entre el dltimo Precio de Liquidatip el del dia del célculo
para aquellos Contratos que ya estuviesen abiaftasicio del dia del
calculo.

— Liguidacion de Primas: con esta liquidacion los poadores de Opciones
pagan a BME Clearing, el cual es la Entidad de @pattida Central del
Grupo Bolsas y Mercados Espafioles, las Primas spmnelientes y los
vendedores reciben de este, dichas Primas.

— Liquidacién por Diferencias: el cumplimiento delf@@to en las Fechas de
Liquidacion se produce solamente mediante la tresi@men efectivo de la
diferencia entre el precio o precios pactados eDogitrato y el Precio de
Liquidacion.

— Liguidacion por Entrega: el cumplimiento del Cotdr&n las Fechas de
Liguidacién se produce mediante la entrega delvAcBubyacente por la
parte que debe vender a la parte que debe conapcambio del Precio de
Entrega.

— Precio de Cierre: precio calculado por MEFF, comecip final de los
Contratos al cierre de una sesion de negociacion.

— Precio de Ejercicioprecio pactado en el Contrato de Opcion al que el
comprador de una Opcion puede comprar (Op€idhL) o vender (Opcidn
PUT) el Activo Subyacente. Si el contrato admite Ig@gion por
Diferencias, el Precio de Ejercicio sirve para detear el importe a pagar
por el vendedor de la Opcidn.

— Precio de Entrega: es el precio que se paga pcteo Subyacente en los
Contratos con Liquidacién por Entrega.

— Precio de Futuro: precio pactado en un Contratéudaro, este precio es
ajustado de acuerdo al proceso de Liquidacion ddids y Ganancias.
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- Precio de Liguidacién: precio sobre el que se talta Liquidacién por
Diferencias, ya sea en la Fecha de Vencimientderianmente.

- Precio de Liguidacién Periédica: precio sobre ek gge calcula la
Liquidacion de Pérdidas y Ganancias y se efectiwalello de Garantias,
con la periodicidad que se determine en cada Gontra

- Precio de Liquidacién Diaria: precio sobre el gaecalcula la Liquidacion
de Pérdidas y Ganancias y se realiza el calcudadantias, diariamente.

— Precio de Registro: precio que resulte de los eguatlos Contratos por
hechos corporativos y que BME Clearing aplicaradas las posiciones de
la Clase de Contratos que corresponda en cada oegisfrando las
posiciones a dicho Precio una vez realizada la itlapion Diaria de
Pérdidas y Ganancias del Dia Habil previo a ladad#ajuste.

- Prima: importe que el comprador de una Opcion mdgsendedor de la
misma.

1.2 Tipos de derivados financieros

Existen diferentes productos derivados, entre loe godemos encontrar los
siguientes: Futuros fprwards swaps opcionesyarrants..

En la Figura 1.1 podemos observar los derivadosdesscados, los mercados en
los que se negocian y la entidad supervisora.

Figura 1.1: Tipos de derivados existentes

Entidades a través dg
las cuales se pued

Categoria
g contratar

Supervisor

Productos Negociados ~en  mercadc o  gociedades \
derivados regulados: Agencias de valores

* Futuros y opcione: o  ES|'S$ extranjeras
financieras (MEFF) y no  autorizadas

financieras (MFAO).
J Entidades de

* Warrants crédito nacionales CNMV
J Entidades de
crédito extranjeras
autorizadas
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Productos  negociados € Sociedades \
mercados secundarios OfC Agencias de valores
Productos _
derivados OTC .F Co(r;tratos a pazo -, ESI'S extranjeras
(Forwards autorizadas
+ FRAS , No
. Entidades de
. Permutas financiera crédito nacionales supervisados
(Swap3 )
_ . Entidades de
*  Opciones crédito extranjeras
autorizadas
Negociados en  mercadc Sociedades \
regulados: Agencias de valores
Productos Certificad °
estructurados ertificados *  ESI'S extranjeras gy
«  Turbowarrants autorizadas

Otros

. Entidades de
crédito nacionales

No negociados en mercados : No
regulados: * Entidades _ de _

crédito extranjeras supervisados
Derivados de crédifo autorizadas

De Naturaleza Mixta

. Entidades de

gfelellBeElilel . Contratos Financieros  credito nacionales
negociables : :
g Atipicos (CFAs) * Entidades de My
crédito extranjeras
autorizadas

! Mercado Espafiol de Productos Financieros Derivados

2 Mercados de Futuros del Aceite de Oliva.

® Empresas de servicios de inversion.

4 Over the Counterproductos negociados en mercados no oficiales.
® Forward rate agreement

® Actualmente en Espafia no se comercializan a ior@ssninoristas.

Fuente: CNMV, Guia informativa de opciones y futuros (2Q06)

1.2.1 Futuros financieros yForwards

Un forward, segun Fernandez (1996), es un acuerdo entre muprador y un
vendedor para realizar una compra o una venta friueb a un precio fijado hoy.
Es decir, este tipo de contrato obliga al compradoomprar una cierta cantidad de
ese activo en una fecha futura especifica pagamalcantidad prefijada.

En funcién a lo que describe Fernandez (1996),0atrato de futuros es muy
similar al contratdorward, pero en estos ultimos el problema es que exessga

de que una de las partes no cumpla con su obligatigencimiento del contrato,
por ello mismo los contratderward solo se establecen entre empresas y entidades



Derivados financieros y tipos de derivados

financieras con gran solvencia.

Para eliminar este riesgo se han creado los llameadwcados de futuros, en los
gue el comprador del contrato de futuros no tieraa contrapartida al vendedor

de estos, sino al mercado. Ademas ambas parteqradon y vendedor, deben

depositar unas garantias que seran utilizadas easelde que no cumplan con las
obligaciones.

Por otro lado en los contratd®rward hay que esperar hasta la fecha de
vencimiento para que se pueda llevar a cabo ladcamon, mientras que en el
contrato de futuros se establece la llamada ligidtadiaria, esto quiere decir que
tanto el comprador como el vendedor van realizandibiendo pagos cada dia en
funcion de la variacion en el precio del activoyadente.

Ademas podemos afadir que kmsward son de caracter privado, es decir, no
existe un mercado secundario organizado, mientradasg contratos de futuros se
negocian en mercados organizados. Al tener carpaieado quiere decir que en
los contratodorward las partes elaboran los contratos a medida, slvalgo los
contratos de futuros estan estandarizados.

Por ultimo cabe destacar que en los contratos tleofi existe una Camara de
Compensacion, la cual permite que las partes neg@@s no se obliguen entre si,
es decir, las partes se obligan frente a esta ealoajue hace que se elimine el
riesgo de contrapartida y permite que exista umiamato de las partes. Esta tiene
una serie de ejes que son los siguientes:

* Actla como contrapartida de las partes contratasiesdo vendedor
para la parte compradora y comprador para la pamteledora. Esto
quiere decir que se compromete a dar la entregactigb al comprador
y de realizar el pago al vendedor. Esto lo vemds &igura 1.2.

» Determina de manera diaria las garantias por possiabiertas.
» Liquida diariamente las pérdidas y ganancias.

» Liquida los contratos al vencimiento.

Figura 1.2: Funcion de la Camara de Compensacion.

Activos Activos
pd
¢ ~
Camara de
Comprador Compensacion Vendedor
Dinero Dinero

Fuente: http://ciberconta.unizar.es/bolsa/uernvauus L carham
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Algunas de las diferencias mas significativas emingos tipos de contrato,
forwardy de futuros, estan recogidas en la Figura 1.3:

Figura 1.3: Diferencias entreforward y futuros.

Concepto

FORWARD

FUTURO

Vencimiento
Operaciones

Cualquier fecha

Estandarizado. ElI mercac
fija los ciclos de vencimientq

Términos del contratd

Ajustado a necesidads
de las partes

3%standarizados

Mercado

Tantos como acuerdd
(OTC)

Sede fisica concret

(organizados)

Depdésito previo

No usual

Obligatorio depositar marge
gue cubra una serie de riesg

Riesgo de insolvenci
de alguna de Iq
partes

a
sAsumido por las partes

Asumido por la camara d
compensacion

10

ifo)

a

. , Responde a negociaci¢iResponde a cotizacidén abierta
Fijacion de precios
entre las partes (fuerzas de oferta y demandg)
La Bolsa establece una
: . . . | fluctuacibn maxima otra
Fluctuaciones de Precio libre sin .~ y Ot
. o minima para evitar
precios restricciones ,
estrangulamientos del
mercado
Relacion Directa o cuasidirecta, . .
! Andnima
comprador/vendedor | (puede habdoroker

0s

e
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En el momento del
vencimiento:

O

- Entrega fisica (poc
usual)

Cumplimiento del . — Liguidacién monetaria
Entrega fisica
contrato

Antes del vencimient
— Cancelacion
anticipada (posicion
contraria)

Fuente: www.expansién.com/diccionario-econdmico/contratefidaro

1.2.2 Swaps

De acuerdo con lo expuesto por De la Torre (1996$wap o también conocido
como permuta financiera, es un acuerdo por el @gepdrtes se comprometen a
intercambiar flujos de caja futuros en una misndiferente moneda, los cuales
corresponden a operaciones de inversion o endeadtmisobre el mismo
nominal y vencimiento.

Al momento de contratar una operacién de estascteaisticas no se realiza
ningun intercambio, Unicamente se efectia una ande permuta financiera
futura, estableciéndose en dicho momento el imgedeco, el calendario de los
pagos, la forma en que se tienen que cuantifitas s duracion, etc.

En este tipo de contratos existe un intermedian® gormalmente suele ser un
banco o entidad financiera, la cual sirve para rgegar el buen fin de la
operacién, y gracias a la cual las partes no llegaonocerse produciéndose asi
una relacion anénima entre el comprador y el veniddd este tipo de contratos.

Las operaciones davapsmas utilizadas son lesvapsde intereses y lasvapsde
divisas.

El swapde intereses es una permuta financiera de fluposaga con diferentes
tasas de rendimiento, sin que exista intercambib pdecipal y operando
normalmente en una misma divisa. En este tipo deaos se suele intercambiar
un flujo de caja a tipo de interés fijo por un dluje caja a tipo de interés variable
(Coupon Swap aunque también se puede dar el intercambioujiesflde caja a
interés variable con diferentes tasas de refer€Beisic Swap

Las caracteristicas por tanto de un swap de tipotdees son las siguientes:
- Intercambio de flujos de caja futuro.

— Denominados en diferente tipo de interés (fijo yialde o ambas
variables).

— Sin intercambio del principal.

— Denominados en la misma moneda.

11
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Figura 1.4: Swap Genérico

Principal emision Adquisicion FRN s
| Intereses i | Intereses b
icid tioo tii MIBOR
Emision e Ipo o |ntermediarig e FRNrﬂ

bonos

Ei Ei E

Amortizacion emision Recuperacién emision

Intereses | Intereses
tipo fijo ' MIBOR

1
|
)

Swap

Fuente: Antonio de la Torre (1996)

En la Figura 1.4 podemos observar un ejemplo denapgenérico por el que se
reciben intereses fijos y se paga a interés vari@dupon Swap Los intereses a
tipo fijo que el banco paga por la deuda se obtieded swap mientras que los
pagos que se deben realizar poswhp provienen de las FRN &lpating rate
noteg comprada, las cuales son bonos a tipo variable.

Un swapde divisas es un contrato entre dos partes mpreshcuerda intercambiar
sus principales, los cuales poseen la misma cuygrgfa estan denominados en
diferente moneda, durante un plazo de tiempo daetadun. En la fecha de
vencimiento los principales son intercambiados etcip del contado del
momento del acuerdo, pero ambas partes tienen eggonder al pago de los
intereses correspondientes a cada principal.

Las caracteristicas de swapde divisas podemos decir que son las siguientes:

- Intercambio de los principales que se encuentradifenente moneda,
tanto al inicio de la operacién como en la fechaetecimiento.

— Intercambio de los flujos de interés que las degeagran.
- Normalmente se da entre empresas de diferentecaaidn crediticia.
— Abarata el coste de financiacién de ambas partes.

Tras haber explicado ambos tipos slgap podemos decir que las principales
diferencias entre uswapde divisas y urswapde tipos de interés pueden ser las
siguientes:

En primer lugar, los flujos monetarios que son wb@e permuta en lasvapsde
intereses se encuentran en la misma moneda, nsenuteaen loswapsde divisas

12
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esto no ocurre al utilizar diferentes monedas.

En los swapsde intereses solo son objeto de permuta los flojosetarios
correspondientes a los intereses generados porpéaa@on de inversion-
financiacion, mientras que loswapsde divisas se intercambia aparte de los
intereses el principal a partir del cual se caltalzhos intereses.

Las principales aplicaciones de este tipo de ctifaeden ser por ejemplo la
reduccion de costes de financiacion, la gestionridsbo, la entrada en nuevos
mercados, la explotacion de economias de escalarbiétaje entre diferentes
mercados entre muchas otras.

1.2.3 Opciones financieras

De acuerdo con la definicibn que ofrece Fernand€k996), “una opcidn
financiera es un contrato que proporciona a su qumse el derecho, no la
obligacion, a comprar (opcion de compra) o a veKaoigcion de venta) un activo,
a un precio establecido en una fecha determindddd ello a cambio de una
prima que es el precio que ha de abonarse porclarop

Como nos ensefia Hull en su conocido mamiabduccion a los Mercados de
futuros y opcionef2009), podemos decir que las opciones financie@sporan
derechos de compra o de venta, por lo que podelasificarlas en opciones de
compra CALL) y opciones de ventdPUT). También podemos clasificarlas en
funcién de si la opcién se puede ejercer antesto jen la fecha de vencimiento,
si dicha opcién se puede ejercer en cualquier mtmmeesde la fecha de
adquisicién hasta la fecha de vencimiento nos drexdamos ante una opcién
americana, sin embargo si la opcidén solo se ejencana determinada fecha se
trataria de una opcion europea.

Ademas las podemos clasificar en funcion del actiubyacente, es decir, en
funcion del activo objeto del contrato. En esteocass podemos encontrar con
opciones sobre acciones, opciones sobre divisagmregs sobre tipos de interés,
opciones sobre indices bursatiles, etc. En edt@jranos vamos a centrar en las
opciones sobre indices bursétiles, en concretasodciones sobre el Ibex 35.

El contrato de opcion de compr@ALL) proporciona al comprador el derecho,
pero no la obligacién, a comprar, en la fecha deiveiento si nos encontramos
ante una opcion europea 0 en cualquier momenta hdisha fecha si nos
encontramos ante una opcidn americana, el actibgasente en que se basa la
opcion, a un precio determinado fijado en el caatygaconocido como precio de
ejercicio.

En cambio proporciona al vendedor de una op€iéhL la obligacion de vender
el activo subyacente antes o en la fecha de veastmial precio de ejercicio
establecido en el contrato. El comprador de la@pCALL se va a encontrar en
una posicion larga en opciondsng call), mientras que el vendedor de dicha
opcidn se encontraria en una posicion caftart cal).

La Figura 1.5 muestra la posicion del compraddelyvendedor de una opcion
CALL

13
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Figura 1.5: Opcién de compra CALL)

CompraddCALL VendedoiCALL

Valor de la Valor de

opcién la opcion PE

\ Precio
accion

PE Precio
accion

Fuente: Elaboracién propia

El contrato de opcién de ventBYT) proporciona al comprador el derecho, a
cambio del pago de una prima, a vender el actibyatente antes o en la fecha
de vencimiento, a un precio determinado fijado lecoatrato y conocido como
precio de ejercicio. Por otro lado proporcionaehdedor la obligacion, a cambio
de la prima recibida, de comprar el activo del ot al precio de ejercicio
estipulado en dicho contrato. EI comprador de omsade venta se encuentra en
una posicion largaldng pu) y el vendedor de dichas opciones en una posicién
corta €hort puj.

De igual modo que en la anterior figura que nostraba la opcion de compra
tanto para el comprador como para el vendedorstnnelieva figura, la figura 1.6,
nos va a mostrar la posicién tanto para el compradmo para el vendedor de
una opcion de venta o también conocida como ofeidh

Figura 1.6: Opcién de ventaPUT)

Comprad®uUT VendedoPUT
Valor de la Valor de
opcion la opcion PE
Precio
accion
PE Precio
Accion

Fuente: Elaboracién propia
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Derivados financieros y tipos de derivados

De acuerdo a los autores Lamothe y Pérez (2006) &broOpciones financieras
y Productos estructuradpsas opciones financieras se pueden negociar en do
tipos de mercados, mercados OT@vér-the-Countgry mercados organizados.
En los mercados OTC los contratos se negocian denadilateral y el riesgo de
contrapartida o de incumplimiento es asumida pobamrmpartes del contrato,
mientras que en los mercados organizados existecamara de compensacion
que se interpone entre ambas partes y que asunts tod riesgos de
contrapartida del mercado de opciones, esto lompodeser en la Figura 1.7 en la
cual se muestra el funcionamiento de un mercadantargdo de opciones.
Mientras que el funcionamiento de un mercado OTplgones lo podemos
observar en la Figura 1.8.

Para finalizar con las opciones financieras podehaidar de diferentes casos
segun estén emitidas dichas opciones, esta ctasdit la realizamos de acuerdo
al autor Pérez de Mendoza (2008), y pueden ssidagntes:

— Opcionesn the money dentro del dinero: son aquellas opciones que si
son ejercidas en ese momento aportan beneficeparsona que las posee.
En una opcioreall el precio del subyacente es mayor al precio deieje,

al contrario ocurre en una opcion del tgd.

— Opcionesat the money en el dinero: ejercer la opcidon en ese momento
no produce ni pérdida ni beneficio para el poseetianto para una opcion
call como para una opcidnput el precio del subyacente y el precio de
ejercicio coinciden.

— Opcionesout of the money fuera del dinero: aquellas opciones que
generan pérdidas si son ejercidas, por ello nojeseegan. El precio del
subyacente es menor al precio de ejercicio en poimcall, en cambio el
precio del subyacente sera mayor si nhos encontranosna opcion de
venta oput

Figura 1.7: Funcionamiento de un mercado de opcioseorganizado

Riesgo de
contrapartida
Abono en cuenta
Pago de prima v de prima
> Camara de >
Comprador L WVendedor
g Compensacion e

Contrato de Opcion Contrato de opcidn /

Riesgo de precios

Fuente: P. Lamothe Fernandez, M. Pérez Somalo (2006).
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Figura 1.8: Funcionamiento de un mercado OTC de opanes

Riesgode
contrapartida

L Pago de prima

Comprador Vendedor

Contrato de Opcion /

Riesgo de precios

L

Fuente: P. Lamothe Fernandez, M. Pérez Somalo (2006).

1.2.4 Warrants

Los warrants como explican Lamothe y Pérez (2006), son “opesamegociables
en forma de titulo-valor que otorgan a su propietat derecho, pero no la
obligacion, a comprarcéll) o a vendergut) una cantidad determinada de un
activo financiero (subyacente) a un precio prefij@drecio de ejercicio o strike)
durante un periodo o en una fecha determinada hicatel pago de un precio
(prima).” En el caso de Io&/arrantsel emisor es una institucion financiera o una
empresa.

Los warrantsnacen como forma de compensacion adicional a aggamisiones

de obligaciones, haciéndolas que sean mas atrsctighido a su mas facil
colocacion, ya que en estas emisiones cuantos meaativos se ofrezcan es
porque se intentan colocar a un menor tipo deéater

Los warrants pueden tener diversos tipos de activos subyacetweso pueden
ser los siguientes:

- Acciones individuales nacionales o extranjerasstasede titulos.
— Indices individuales o cestas de indices.

— Materias primas individualmente o en forma de cedfn ocasiones el
activo subyacente puede ser un indice de matairaas

— Tipos de cambio.
— Tipos de interés.

— Derivados de crédito. El activo subyacente serievtducion del riesgo
de crédito de una empresa o cesta de empresas.

Al igual que en el caso de las opciones financjdosswarrants también pueden
estar in the moneY “at the moneyy “out of the monéy

Para finalizar recalcamos que los warrants son paugcidos a los contratos de
opciones, pero teniendo una serie de diferenciagpuestas en
WWW.expansion.com/diccionario-economico/warrarmue son las siguientes:
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Derivados financieros y tipos de derivados

— Hablando del proceso de verificacion y autorizaci@s opciones se
ajustan a unas caracteristicas que son previanuafisidas por el
mercado donde se negocian, sin embargo en el eakmsdarrants se
desarrolla un folleto especifico para cada emisargl que el emisor, es
decir, una empresa o entidad financiera, fija lasdciones de dicho
warrant

— Por otro lado el proceso de emisién de ambos ptodwes diferente, ya
gue en el caso de las opciones no hay un procattonége emision, ya
gue estas pueden empezar a negociarse una vee fae sprobado las
Condiciones Generales. Por su parte en el casosaealrants se debe
realizar un proceso de colocacion de los valoreselecual el emisor
establece la prima que ha de pagarse en el monmécitd.

- En las opciones los plazos se ajustan a deterngndeehas de
vencimiento, las cuales vienen dadas en las Camaisi Generales. Sin
embargo en losvarrants es el emisor el que establece el plazo de
vencimiento.

- En los mercados dearrants no existen las llamadas garantias ya que
estos productos solo pueden mantener posicionepradoras, es decir,
no se pueden vender sin antes haberlos compradaaimbio en el
mercado de opciones es posible que el inversor aveoatratos de
opciones antes de haberlos comprado antes.
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CAPITULO 2

Derivados financieros basados en el Ibex 35
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Capitulo 2

2.1 Futuros financieros basados en el Ibex 35

Un contrato de futuros financieros, como hemosiexgb anteriormente, es un
contrato o acuerdo vinculante entre dos partesegbazual se comprometen a
intercambiar un activo, el activo subyacente, aptetio determinado y en una

fecha futura preestablecida.

Los Futuros sobre indices bursatiles, como nodaefonde Amo y Conde Lopez
(2003), “son contratos en los que se fija el preaieel o cotizacidon que alcance el
indice bursatil al plazo estipulado en el contrafkalemas podemos afiadir que este
tipo de contratos es una obligacion de entregaeaibir, al vencimiento del
contrato, una cesta de acciones que componeniet inarsatil.

Este tipo de futuros serian sobre un indice blirgatinuestro caso hablariamos de
futuros sobre el Ibex 35. Dicho indice esta confewmdo con las 35 empresas mas
liquidas del mercado continuo espafiol.

2.1.1. Futuros sobre el Ibex 35.

Activo Subyacente

indice Ibex 35

Descripcion del indice

El Ibex 35 es un indice prado por capitalizacion
compuesto por las 35 compafilas mas liquidas
cotizan en el Mercado Continuo de las cuatro BQ
Espafiolas.

—

que
Isas

Multiplicador

10 euros. Es la cantidad por la qeensultiplica el
indice Ibex 35 para obtener su valor monetario.
tanto, cada punto del Ibex tiene un valor de 10%ur

Por

Nominal del contrato

En cada momento, el nomin&lcdatrato se obtien
multiplicando la cotizacion del futuro lbex 35 pelr
multiplicador. De esta forma, si el futuro Ibex té&ne
un precio en puntos de 10.000 su correspondietbe
en euros sera: 10.000 x 10=100.000 €

Forma de cotizaciéon

En puntos enteros del indi@# ana fluctuacion
minima adecuada segun la cotizacion del Ac
Subyacente y/o las necesidades del mercado, |G
establecera por Circular. La fluctuacion minimarag
ser distinta en Operaciones negociadas directan
entre miembros.

!
tivo
ue

d
nente

Fluctuacion maxima

No existe.

Vencimientos

Estaran abiertos a negociacion, compensacio
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Derivados financieros basados en el Ibex 35

liquidacion:

— Los 10 vencimientos mas proximos del ciclo
trimestral Marzo-Junio-Septiembre-Diciembre.

— Los 2 vencimientos mensuales mas proximos
que no coincidan con el primer vencimiento del
ciclo trimestral.

- Los vencimientos del ciclo semestral Junio-
Diciembre no incluidos anteriormente hasta
completar vencimientos con una vida maxima de 5
anos.

Fecha de vencimientos Tercer viernes del mes de vencimiento.

Ultimo dia de negociacion | | 4 Fecha de Vencimiento.

Precio liquidacién diaria El precio de liquidacidraria del primer vencimient
se obtendra por la media ponderada por volumeage |
transacciones ejecutadas en el libro de ordenes last
17:29 y 17:30 con un decimal.

@)

Precio de liquidacion aMedia aritmética del indice Ibex 35 entre las 16y15
vencimiento las 16:45 de la Fecha de Vencimiento, tomandq un
valor por minuto.

Liquidacion  diaria  de Antes del inicio de la sesién del Dia Habil sigtéea la
pérdidas y ganancias fecha de transaccion, en efectivo, por diferenerase
el precio de compra o venta y el Precio de Liqudac
Diaria. A modo de ejemplo, una compra de 30 Futuros
Ibex 35 a 10.000 con un Precio de Liquidacion alfin
de sesion de 10.020 tendra la siguiente liquidaciéon

(10.020-10.000) x 30 x 10= +6.000 euros.

Liquidacion de comisiones| primer Dia Habil posterior a la fecha de transatcié

Liquidacion a vencimiento | Por diferencias con respeal precio de liquidacion |a
vencimiento.

Garantias Variable en funcion de la cartera de @es y
Futuros. Se suministran antes de la sesion deHB
siguiente a la fecha del calculo.

Horario de subasta Desde las 8:30 a.m. hasta las 9:00 a.m.

Horario de mercado Desde las 9:00 a.m. hasta las 20:00 p.m.

Fuente: Condiciones Generales BME Clearing Segmento de/&dwi Financieros
(2015)
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2.1.2. Futuros sobre Mini Ibex 35.

Activo Subyacente indice Ibex 35

Descripcion del indice El Ibex 35 es un indice ponderado por capitalizagio
compuesto por las 35 comparfias mas liquidas| que
cotizan en el Mercado Continuo de las cuatro Balsas

Espafiolas.
Multiplicador 1 euro.
Nominal del contrato En cada momento, el nominal del contrato se obtiene

multiplicando la cotizacion del futuro Mini lbex 3®r
el multiplicador.

Forma de cotizacion En puntos enteros del indice terminados en cero o e
cinco. Por lo tanto la fluctuacibn minima es de 5
puntos.

Fluctuacién maxima No existe.

Vencimientos Estardn abiertos a negociacidbn, compensacion y
liquidacion:

— Los 10 vencimientos mas proximos del ciclo
trimestral Marzo-Junio-Septiembre-Diciembre.

— Los 2 vencimientos mensuales mas proximos
que no coincidan con el primer vencimiento del
ciclo trimestral.

- Los vencimientos del ciclo semestral Junio-
Diciembre no incluidos anteriormente hasta
completar vencimientos con una vida maxima de 5
anos.

Fecha de vencimientos Tercer viernes del mes de vencimiento.

Ultimo dia de negociacion | | 4 Fecha de Vencimiento.

Precio liquidacion diaria | |gual a la de los Futuros Ibex 35.

Precio de liquidaciéon

_— Igual a la de los Futuros Ibex 35.
vencimiento
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Derivados financieros basados en el Ibex 35

Liquidacion  diaria  d€ Antes del inicio de la sesién del Dia Habil sigtéea la
pérdidas y ganancias fecha de transaccion, en efectivo, por diferengcias
respecto al Precio de Liquidacion Diaria.

Liquidacion de comisiones| primer Dia Habil posterior a la fecha de transatcié

Liquidacion a vencimiento | Por diferencias con respecto al Precio de liquitae
vencimiento.

Garantias Variable en funcion de la cartera de Opcione
Futuros. Se suministran antes de la sesion deHB
siguiente a la fecha del calculo.

lv2)
<

Horario de subasta Desde las 8:30 a.m. hasta las 9:00 a.m.

Horario de mercado Desde las 9:00 a.m. hasta las 20:00 p.m.

Fuente: Condiciones Generales BME Clearing Segmento de/&dwi Financieros
(2015)

2.1.3. Formay precio de liquidacién a vencimiento

Como hemos recogido en los dos cuadros anteriamet®, en el de Futuro Ibex 35
como en el de Futuro Mini Ibex 35, la liquidaciorvencimiento se lleva a cabo
mediante diferencias, exactamente respecto al dPrel® Liquidacion a
Vencimiento.

El Precio de Liquidacion a Vencimiento de los catus de futuros, sera la media
aritmética del indice Ibex 35 entre las 16:15 y 18845 horas de la Fecha de
Vencimiento, tomando un valor por cada minuto. Bstedia se redondeara al
primer decimal y asi obtendremos dicho precio.

Si en algan minuto entre las horas expuestas antegnte no se publicara ningin
nuevo valor del indice se tomaria como valor elmdt valor publicado con
anterioridad al inicio de ese minuto, ya que eb~vgue se toma para cada minuto
es el publicado inmediatamente después del ingicada minuto.

Para obtener la media necesaria para calcular etidPrde Liquidacién a
Vencimiento se usara la siguiente férmula:

30

I =Zi/30

i=1

I, = Valor del indice de Liquidacion al vencimiento.
i = Valor del indice en cada minuto.
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2.1.4.  Liquidacién diaria de Pérdidas y Ganancias.

El Precio de Liquidacion Diaria se calculara methamna media ponderada por
volumen de las transacciones ejecutadas en el dierordenes entre las 17:29 y
17:30 con un decimal.

Cada dia se realizara el célculo de la Liquida€iaria de Pérdidas y Ganancias,
siendo efectuada dicha liquidacion el primer DidiHposterior, por diferencias
entre el precio de compra o venta y el Precio deillacion Diaria.

La Liquidacion Diaria correspondera al importe né¢olas siguientes operaciones
para cada cuenta:

a) Posicion de Futuros Comprados:si el Precio de Liquidacion Diaria
precedente es menor que el nuevo Precio de Ligoi&xaria, se abonara el
importe correspondiente a la diferencia; si en éameb precio precedente es
mayor que el nuevo precio se cargara el importaespondiente a la
diferencia.

b) Posicidén de Futuros Vendidosen este caso seria al contrario que en la
posicion de Futuros Comprados, es decir, si eli®m@e Liquidacion Diaria
precedente es menor que el nuevo Precio de Ligdm&xaria, se cargara el
importe correspondiente a la diferencia. En cansbiel precio precedente es
mayor que el nuevo precio, se abonara el importeespondiente a la
diferencia.

c) Futuros comprados y vendidos en el dia del célculse realizaran las
mismas operaciones que en los dos casos antersaigs, que se utilizara el
Precio de Futuro pactado en vez del Precio de dapidn Diaria precedente.

2.2 Opciones financieras basadas en el Ibex 35

Un contrato de opciones financieras, como hemosiestp anteriormente en el
apartado 1.2.3 Opciones financieras, es un confp@oproporciona a su poseedor
el derecho, no la obligacion, a comprar (opciércampra) o a vender (opcion de
venta) un activo, a un precio establecido en uchafaleterminada, todo ello a
cambio de una prima que es el precio que ha deasd®por la opcién.

En este caso estariamos hablando que el activdoobdge negociacion seria un
indice bursatil, en nuestro caso en concreto sétisex 35.

Una opcioncall sobre un indice otorga a su comprador el deregbart&cipar en
aumentos de dicho indice por encima del preciojeieieio hasta que llegue el
vencimiento del contrato. Por el contrario en elocde una opcidput sobre un
indice otorga a su comprador el derecho de paati@p los descensos del indice
por debajo del precio de ejercicio hasta la feahaehcimiento.

Como hemos hablado antes pueden existir opciondd @&t the money, ITM
(“in-the-monet) u OTM (“out-of-the-monéey.
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La opcidncall es ‘in-the-moneY cuando el nivel del indice se encuentra por arrib
del precio de ejercicio, eat‘the-mone¥ycuando el nivel se encuentre en el precio
de ejercicio, y seraout-the-monéycuando el nivel del indice se encuentre por
debajo del precio de ejercicio.

En el caso de una opcidut es ‘in-the-mone¥y cuando el nivel del indice se
encuentre por debajo del precio de ejercicio, $atdhe-moneycuando el nivel
del indice se encuentre igual al precio de ejeycigi sera but-of-the-monéy
cuando el nivel del indice se sitlle por encimagdeatio de ejercicio.

2.2.1 Opciones sobre el Ibex 35.

Un Futuro mini sobre Ibex 35 del mismo vencimiento.

En cada momento, el nominal del contrato se obtiene
multiplicando la cotizacion del futuro Mini Ibex 3m®r
1€.

Europea (se ejerce so6lo en la Fecha de Ejercicio).

De compradall) y de ventagut).

Estaran abiertos a negociacion, compensacion, Yy
liquidacién:
- Los diez vencimientos méas proximos del ciclo
trimestral Marzo-Junio-Septiembre-Diciembre.

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

- Los vencimientos del ciclo semestral Jurnio-
Diciembre no incluidos anteriormente hasta
completar vencimientos con una vida maxima de 5
anos.

Tercer viernes del mes de vencimiento.

La fecha de Vencimiento.

Primer Dia Habil posterior a la Fecha de Vencingent

Automatico para todos los Contratos que aporten
beneficio a su tenedor.

La fecha de Vencimiento.

En puntos enteros del Futuro mini sobre el Ibex 35.
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Para los contratos con vencimiento superior a |dos
meses, los Precios de Ejercicio terminaran en oante
exacta; para los contratos con vencimiento infexidos
meses, los Precios de Ejercicio podran termingCea
centena exacta.

En puntos enteros del Futuro mini sobre Ibex 3%, co
una fluctuacion minima adecuada segun la cotizacién
del Activo Subyacente y/o las necesidades del rderca
lo que se establecera por Circular. La fluctuagion
minima podr4 ser distinta en Operaciones negociadas
directamente entre Miembros.

No existe.

Primer Dia Habil posterior a la fecha de Transatcio

Primer Dia Habil posterior a la fecha de Transatcio

Variable en funcién de la cartera de Opciones wviest
Se suministraran antes del inicio de la sesionDial
Habil siguiente a la fecha del célculo.

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

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

Fuente: Condiciones Generales BME Clearing Segmento de/@dos
Financieros (2015).

2.2.2 Formay precio de liquidacion a vencimiento.

El Precio de Liquidacion a Vencimiento sera el Rrede Liquidacion a
Vencimiento de los Futuros mini sobre el lbex 3% @s el mismo que el de los
Futuros Ibex 35.

Dicho Precio de Liquidacion a Vencimiento se caaié la misma manera que el
de los Futuros Ibex 35, es decir, sera la medimética del Indice Ibex 35 entre las
16:15 y las 16:45 horas de la Fecha de Vencimigntoando un valor por cada
minuto.

El valor que es tomado para cada minuto es el nuesior publicado

inmediatamente después al inicio de cada minut@nSalgun minuto entre las
horas expuestas anteriormente no se publicara mingévo valor del indice se
tomaria como valor el ultimo valor publicado cortegioridad al inicio de ese
minuto.
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La obtencion de la media aritmética se realizaase Ia la siguiente formula:
30

I, =Zi/30

i=1

I, = Valor del indice de Liquidacion al vencimiento.
i = Valor del indice en cada minuto.
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Capitulo 3

3.1 Comparacion del volumen de negociacion

En este apartado nos vamos a centrar en analizaleghen de negociacion de
opciones Yy futuros, haciendo hincapié en la conguamade la etapa anterior a la
crisis economica y financiera que comenzo6 en el288 y |la etapa posterior a la
misma.

Para ello primero utilizaremos un gréafico de lineasrespondiente a la Figura 3.1,
en el que nos muestre la evolucién que ha tenidmleimen de negociacién en
cuanto al numero de contratos de futuros y opcignbsge el Ibex 35 desde el afio
2001 hasta el afio 2015.

Figura 3.1: Volumen de negociacion en cuanto al nieno de contratos.

9.000.000
8.000.000 -
7.000.000 -
6.000.000 -
5.000.000 -

4.000.000 - Futuros

3.000.000 - e O pciones
2.000.000 -

1.000.000 -

En la figura anterior observamos que en los afteriares a la crisis de 2008 el
volumen de negociacion tanto de futuros como deoaps tienen un incremento
practicamente en la misma proporcion, siendo mayaolumen de contratos de
futuros negociados que el de opciones.

En cuanto a los futuros, el mayor volumen de negi@n que se da es en el afio
2007 llegando a alcanzar un volumen de negociad&B.435.258 de contratos,
mientras que en las opciones el mayor volumen deaig&cion es de 8.286.224 de
contratos y se da en el afio 2008, justamente &ioedn el que se inicia la crisis.

A partir de los momentos comentados en el péarraterar los volumenes de

negociacion de ambos derivados financieros caegarido incluso a valores mas
bajos que los aflos 2003 y 2004 en el caso de laengs financieras en el afio
2011 exactamente, alcanzando un volumen de negatiate 2.198.967 de

contratos.

Los futuros financieros a partir del 2012 empiezamumentar su volumen de
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negociacion sin tener ninguna caida desde ese nmorhasta el fin de nuestro

estudio. Sin embargo el volumen de negociacion ade dpciones financieras

empieza a crecer a partir del afo 2011, afio quecidei con su volumen de

negociacion mas bajo, llegando a alcanzar un vatusmailar al de 2007 en el afio
2014, pero tras este afio el volumen de negociatifie una caida pronunciada de
casi 2.000.000 de contratos negociados menos.

A continuacién, compararemos el grafico historieb wblumen de negociacion de
futuros y de opciones, figura 3.1, con la rentdhaii del Indice lbex 35, figura 3.2,
para el periodo de 2001 a 2014.

Figura 3.2: Rentabilidad del IBEX 35
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Como observamos en el grafico de la rentabilidddilsex 35, ésta es positiva
desde el afio 2003 hasta el aflo 2007 aproximadanmeoteento que coincide con
el mayor aumento del volumen de negociacion deratws de opciones y futuros
financieros.

El menor valor de la rentabilidad se produce eaiel 2008, momento en el cual se
inicia la crisis econdmica y financiera, a su veincide con el momento en el que
el volumen de negociacion de los contratos de dstyropciones esta cayendo de
manera pronunciada.

Existe un ligero repunte de dicha rentabilidad leafi® 2009, coincidiendo con un

repunte también en el caso del volumen de negociaig los contratos de futuros,
pero es un caso aislado ya que en el afio 2010 deftabilidad vuelve a ser

negativa y tanto el volumen de negociacién de fgwomo de opciones esti en
una caida continua.

A partir del afio 2011 la rentabilidad del Ibex 3®n@nta de manera moderada, esto
puede coincidir con un aumento del volumen negaca contratos de opciones,
ya que en dicho afio este volumen alcanza su mimero,a partir de aqui sube de
manera pronunciada llegando a alcanzar practicanaesii mejor afno, el 2007.

La rentabilidad continla aumentando hasta el ail@ 2@nde vuelve a caer, pero
se mantiene en unos valores positivos en el 2@ldeeir, esta caida no parece ser
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tan importante como la caida producida a partiradiel 2006-2007 y a partir del
afo 2009, las cuales se dieron justo antes débidecla crisis y en plena crisis.

Para finalizar compararemos el niumero de contraég®ciados tanto de futuros
como de opciones sobre el Ibex 35, en el period®2@¥ a 2015. Para ello
utilizaremos la figura 3.3, la cual recoge un g@file barras en el cual se compara
directamente el nUmero de contratos de futuros gpdenes negociados en cada
afio de nuestro periodo.

Figura 3.3: Volumen de contratos de futuros y opciees negociados (2006-
2015)
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Como podemos ver en la anterior figura, en practe#e todos los afos, el
namero de contratos de futuros negociados solbeel35 es mayor al numero de
contratos de opciones negociados sobre el Ibexe®so en el afio 2008, en el que
el volumen negociado de futuros era de 7.275.29%afgratos y el volumen
negociado de opciones era de 8.286@24ontratos y en el afio 2014, el volumen
de futuros era de 6.930.104 de contratos y el vetude opciones 7.319.962 de
contratos.

También observamos que tras el estallido de Iss@onomica y financiera en el
afo 2008 tanto el volumen negociado de futuroseseblbex 35 como el volumen
negociado de opciones sobre el Ibex 35 cae, pensathera mas causada en lo que
se refiere a opciones. Su valor mas bajo se alcanza012 en el caso de los
futuros, con un valor de 4.745.067 contratos, \elkeafio 2011 en el caso de las
opciones sobre el Ibex 35, con un valor de 2.198c@ftratos.

Tras alcanzar su volumen minimo negociado en el2ffid en el caso de las
opciones sobre el Ibex 35 y en el afilo 2012 ensa da los futuros sobre el Ibex
35, ambos tienen un ligero repunte a partir deadi@rios, llegando a alcanzar en el
afio 2014 valores similares a los alcanzados eifieel2808, momento en el que
estallo la crisis, pero en el que no se vierorctassecuencias de ésta como en los
afos posteriores a éste.
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Conclusiones.

Finalmente y para concluir con nuestro trabajo decdpcion de los productos

derivados, y mas concretamente de los productdsades basados en el indice
bursatil de la Bolsa espafiola, el Ibex 35, podeham®r una serie de conclusiones
como las siguientes.

Los productos derivados son activos financiero®orgtor depende de otro activo,
el cual seria el activo subyacente. En nuestr@joadl activo subyacente que hemos
utilizado seria el Ibex 35.

Los contratos que se llevan a cabo con estos tipactivos no necesitan inversion
inicial o ésta es muy pequefia. Ademas pueden geciaelos tanto en mercados que
estén organizados como en mercados que no lo (EXT&D).

Los productos derivados son utilizados en mayoridaegara hacer frente a tres
tipos de riesgos, el riesgo de cobertura, el riedgoarbitraje y el riesgo de
especulacion. El riesgo de cobertura se refierseabo que asumen los agentes
debido a la volatilidad de los precios; el riesgoadbitraje se salva gracias a estos
productos porque utilizan las diferentes anomatiat mercado para obtener
beneficio, y por ultimo, el riesgo de especulacgm puede contener con los
derivados financieros ya que permiten conseguibemeficio con las diferencias
previstas en las cotizaciones.

En el caso de loforwardsy los futuros existe una obligacion a comprar ndes a
un precio en una fecha futura, mientras que eas de las opciones financieras lo
gue existe es un derecho, no una obligacion, a @nwp vender un activo a un
precio establecido en una fecha predeterminada.

Tanto en los futuros como en las opciones, aliexisa Camara de Compensacion,
se deben depositar unas garantias, que permitematiel riesgo de crédito de cada
una de las contrapartidas que operan en ese mefgadembargo, en el caso de los
warrants no existen tales garantias, ya que en este mesmdohay posiciones
compradoras, es decir, este tipo de derivados npusden vender sin haberlos
adquirido antes.

El valor monetario de los futuros sobre el Ibexs8xalculan multiplicando 10 € por
el valor del indice en dicho momento, mientras djubo valor para los futuros sobre
el mini Ibex 35 se calcula multiplicando 1€ powalor del indice.

El valor monetario de las opciones financieragotéas de compracéll) como las de
venta puf), sobre el Ibex 35 se calculan de la misma mameeael valor monetario
de los futuros sobre el mini Ibex 35, es decimaltiplicador utilizado es de 1€.

Tanto los futuros Ibex 35, futuros Mini Ibex 35aslopciones financieras sobre el
Ibex 35 se liquidan de la misma manera a vencimidak precio de liquidacion a
vencimiento se obtiene de calcular una media atita del indice lbex 35 en el dia
de vencimiento entre las 16:15 y las 16:45 homsando un valor por cada minuto.
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Para finalizar con este trabajo podemos decir duslamen negociado tanto de

futuros como de opciones financieras en nuest®tpad una gran caida debido a la
crisis financiera mundial comenzada en el afio 266& ademas coincidié con una
caida muy profunda en la rentabilidad del indices&iil espafiol de referencia, el
Ibex 35. Ya que en dicho afio tanto el volumen nieglocde futuros como el de

opciones comenzo6 a caer de manera muy sefaladajdiendo con el menor valor

de la rentabilidad de dicho indice para el peridge @001 a 2014.

Por lo tanto podemos recalcar que los derivadosdossen el lbex 35, estan
totalmente influenciados por el devenir de dichdide y por las 35 empresas que lo
componen.
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