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RESUMEN

En este Trabajo de Fin de Grado se explica el contexto, las bases y los elementos
fundamentales de los derivados financieros. Comenzamos explicando los mercados
financieros, lugares donde tiene lugar la negociacidn de estos activos y continuamos con
una contextualizacidn histdrica, que nos permite apreciar de donde proceden. Una vez
presentado su contexto, se analizan las principales estrategias y utilidades que tienen
estos instrumentos, siguiendo con la clasificacion que se puede realizar de los mismos
atendiendo a diferentes criterios. En ultimo lugar, realizamos un analisis mas detallado
de las opciones y futuros financieros, dos de los mas importantes y utilizados derivados
financieros, desarrollando sus principales caracteristicas, componentes y posiciones

basicas, y ejemplificando algunas de estas ultimas.

PALABRAS CLAVE: mercados financieros, derivados financieros, opciones financieras,

futuros.

ABSTRACT

In this Bachelor's Thesis, the context, foundations, and fundamental elements of
financial derivatives are explained. We begin by explaining the financial markets, the
places where the trading of these assets takes place, and continue with a historical
contextualization that allows us to appreciate their origins. Once their context is
presented, the main strategies and utilities of these instruments are analyzed, followed
by a classification that can be made of them according to different criteria. Finally, we
conduct a more detailed analysis of financial options and futures, two of the most
important and widely used financial derivatives, developing their main characteristics,

components, and basic positions, and exemplifying some of these latter.

KEY WORDS: financial markets, financial derivatives, financial options,



1. INTRODUCCION

Los mercados financieros son fundamentales para el funcionamiento eficiente de las
economias modernas, ya que facilitan la transferencia de recursos entre ahorradores e
inversores, permitiendo asi la movilizacion del capital necesario para el crecimiento
econdmico y el desarrollo. Esto fomenta la asignacidn eficiente de recursos, permitiendo
que el capital fluya hacia proyectos y empresas con mayores perspectivas de
rentabilidad. Adema3s, los mercados financieros ofrecen una plataforma para la gestién
y mitigacién de riesgos a través de diversos instrumentos financieros, como los
derivados. La existencia de mercados financieros contribuye a la estabilidad econémica,
al proporcionar informacidon sobre las expectativas del mercado y al facilitar la
implementacion de politicas monetarias. Por tanto, los mercados financieros son

esenciales para la estabilidad, eficiencia y crecimiento de las economias globales.

Los mercados financieros actuales no se pueden entender plenamente sin considerar el
papel que juegan los derivados financieros. Estos instrumentos han evolucionado para
convertirse en elementos fundamentales para la gestion del riesgo, la mejora de la
liquidez y la optimizacién de las estrategias de inversion. Los derivados facilitan la
transferencia de riesgos y surgen como una via para especular y realizar operaciones de
arbitraje, contribuyendo al equilibrio de precios y a la reduccion de la volatilidad en los
mercados. La capacidad de personalizar y estandarizar estos contratos ha permitido una
mayor flexibilidad y sofisticacién en la gestion financiera. Sin la presencia de los
derivados, los mercados serian significativamente menos eficientes y mas vulnerables a
las crisis econédmicas, evidenciando asi su importancia dentro del sistema financiero

global.

A pesar de su importancia, siguen siendo en gran medida desconocidos o mal
entendidos por el publico general. Muchos inversores no tienen una comprension clara
de como funcionan estos instrumentos y de los beneficios y riesgos asociados a su uso.
Esta falta de conocimiento puede atribuirse a la sofisticaciéon de los derivados, a la
terminologia técnica utilizada en su dmbito y a los modelos matematicos que se utilizan

en su valoracion. Como consecuencia, el publico asocia los derivados con un alto riesgo



y especulacién extrema, sin tener en cuenta su utilidad en la gestion del riesgo, la mejora

de la eficiencia del mercado y la facilitacion de la innovacion financiera.

En este trabajo, se explorara el mundo de los derivados financieros mas destacados, con
un enfoque particular en las opciones y los futuros financieros, debido a que se tratan
de dos de los derivados mas comunes y utilizados en los mercados globales, ademas de
su relativa sencillez en comparacion con otros derivados. Se analizaran sus principales
caracteristicas, funcionamiento y aplicaciones, ademas de sus ventajas e inconvenientes
para los inversores. Este analisis nos permitira apreciar la magnitud y utilidad de estos

instrumentos en los mercados financieros contempordaneos.

Para elaborar este trabajo, se van a utilizar manuales con caracter mas general de
mercados financieros para proporcionar un contexto del ecosistema que alberga los
derivados financieros, como Martin Marin y Trujillo Ponce (2004), y otros mas
particulares de instrumentos derivados, para analizar detenidamente algunos de los
mas importantes, como Casanovas Ramén (2014), Elvira y Puig (2015) o Hull (2002).
También se utilizaran revistas y documentos de reputados organismos financieros como
CMNV (2006) o Chicago Board Options Exchange (s.f), asi como articulos elaborados por

paginas especializadas en economia y finanzas.

Este trabajo se organiza como sigue. En el siguiente apartado, se trataran los mercados
financieros en su visidn mas general. Posteriormente, nos centraremos en los derivados
financieros, haciendo una contextualizacion histérica de estos instrumentos y
comentando las estrategias basicas que pueden realizarse con los mismos. A
continuacion, se abordara la clasificacion de los derivados financieros, desde diferentes
Opticas. Por ultimo, se trataran en particular dos derivados financieros, las opciones y
los futuros, explicando su funcionamiento, estrategias, precios y abordando algun

ejemplo practico de su funcionamiento.

2. MERCADOS FINANCIEROS

Los mercados financieros son lugares fisicos o virtuales donde se realizan intercambios
de activos financieros. Los activos financieros, segun Martin Marin y Trujillo Ponce
(2004), son titulos emitidos por las unidades econémicas que suponen un medio para

mantener riqueza para aquellos que poseen el activo y un pasivo para quienes lo



generan. Los activos financieros facilitan la movilizacion de recursos, es decir, la
transferencia de recursos desde unidades econdmicas superavitarias, que tienen
excedentes de capital, hacia unidades econdmicas deficitarias, que necesitan estos
recursos para financiar sus actividades. Por ejemplo, sobre una vivienda puede existir
un préstamo hipotecario, activo financiero que supone un pasivo para el propietario de
la casa, unidad econdmica deficitaria. Este, para afrontar el importe de la vivienda,
contrae una deuda con un banco, unidad econdmica superavitaria. Gracias a este activo
financiero se ha podido realizar la transmision del inmueble de su anterior propietario

al actual, consiguiendo la mencionada movilizacién de recursos.

Para entender los derivados financieros, debemos tener una perspectiva global de los
mercados financieros. En ellos participan inversores particulares, empresas, gobiernos
e instituciones financieras con el objetivo de invertir, obtener financiacién, mitigar

riesgos o especular sobre el valor futuro de los activos.

El siglo XXI ha marcado un antes y un después en el desarrollo e importancia de los
mercados financieros. Debido a las crecientes tecnologias y facilidades, se han
aumentado los flujos de capital internacional considerablemente, ademas de permitir la

expansion de nuevos instrumentos financieros.

Mora Caro (2024) distingue entre varios mercados financieros en funcion de lo que se
negocia en cada uno de los mismos, es decir, de la naturaleza de los activos que

podemos encontrar en estos mercados:

- Mercado de valores: mercado en el que se negocian diferentes instrumentos
financieros como acciones, bonos, o productos estructurados®. Proporcionan un
entorno en el que comprar y vender estos instrumentos, en el que participan dos
agentes: por un lado, los vendedores, que buscan financiacién, y por otro, los
compradores, que buscan invertir. Se distinguen dos tipos de mercado en el que
se negocian estos activos:

o Mercado primario: aquel donde los activos financieros se ponen a la
venta por primera vez, es decir, donde se produce la emisién inicial de

nuevos valores. Es un mercado utilizado por las administraciones publicas

"Instrumentos financieros que combinan varios activos y derivados adaptados a las necesidades
del inversor.



0 empresas para obtener financiacién. Por ejemplo, cuando una empresa
lanza una oferta publica inicial (OPI) de acciones, los inversores compran
en el mercado primario esas acciones directamente a la empresa que las

emite.

o Mercado secundario: como indican Martin Marin y Trujillo Ponce (2004),
es el mercado donde se negocian los activos antiguos o de segunda mano
emitidos en su dia en el mercado primario. Este mercado proporciona
liquidez a los inversores, permitiéndoles entrar o salir de sus posiciones

de manera rapida y eficiente.

Foreign Exchange (Forex): es el mercado de divisas, donde se negocian las
diferentes monedas extranjeras a nivel mundial. Ha tenido un enorme
crecimiento en los ultimos 30 afios y se trata del mercado financiero mas grande
del mundo. Su volumen de negociacion y liquidez son enormes, superando los
7,5 billones de doélares por dia en abril de 2022 (véase Bank for International
Settlements, 2022).

Mercado de materias primas: en él se negocian todo tipo de activos fisicos, como
productos agricolas, metales, energia y otros productos naturales. Algunos de
los activos mas notorios pueden ser el oro o el petrdleo, pero existen muchos
otros con incidencia en la economia global tales como el cereal. En este mercado
participan tanto productores, como intermediarios financieros, especuladores o
consumidores.

Mercados financieros monetarios: se centra en la deuda a corto plazo. Los
agentes que participan en él son bancos centrales y comerciales, que se prestan
entre ellos para obtener liquidez.

Mercado inmobiliario: involucra la compraventa de bienes raices como edificios,
terrenos o locales. Estd directamente relacionado también con los préstamos
hipotecarios que se conceden a largo plazo para la adquisicion de estos bienes.
Préstamos hipotecarios que, a su vez, son también negociados en el mercado
secundario.

Mercado de seguros: mercado financiero que se encarga de transferir los riesgos

financieros de individuos u organizaciones a compafias de seguros. Las



companfias ofrecen protecciéon al asegurado a cambio de pagos regulares
conocidos como primas.

Mercado de derivados: en este mercado se negocian instrumentos financieros
cuyo valor deriva del de otro. Algunos ejemplos son los futuros, swaps u opciones
financieras. Son utilizados por empresas y particulares para realizar operaciones

de especulacidn, arbitraje o cobertura.

También se puede realizar otra clasificacion en funcién de la regulacion vigente en los

mercados, distinguiendo entre mercados organizados y mercados Over The Counter

(OTC):

Mercados organizados: mercados donde las transacciones tienen lugar a través
de un sistema organizado y centralizado como una bolsa de valores. Estos
sistemas se caracterizan por tener unas reglas y requisitos de transparencia. Las
transaccionesy los precios son publicos y estan disponibles para los participantes
del mercado.

Mercados OTC: son mercados descentralizados, donde las operaciones tienen
lugar directamente entre dos partes, sin necesidad de la supervisidn de sistemas
organizados mencionados en el apartado anterior. Los mercados OTC no estan
destinados para el publico general ni para inversores minoritarios, sino para

inversores especializados.

3. DERIVADOS FINANCIEROS

Los derivados financieros son instrumentos cuyo valor se deriva de la fluctuacidén en el

precio de otro activo, denominado activo subyacente, como acciones, bonos, divisas,

commodities u otros instrumentos financieros. Segun Elvira y Puig (2015) se definirian

como un pacto o contrato a plazo, cuyos términos se fijan hoy, pero la transaccion se

realiza en una fecha futura. Ofrecen a los inversores la capacidad de especular sobre los

movimientos de precios, gestionar riesgos, mejorar la eficiencia de la cartera y realizar

estrategias mas complejas en los mercados financieros.

La percepcion de la gente hacia los derivados financieros es variada y a menudo depende

del nivel de comprension que tengan sobre estos instrumentos financieros. Segun la

CNMV (2006), los derivados financieros estan de manera frecuente en la vida de los



ciudadanos en formas como pactar un precio diferido en la compraventa de una vivienda
o suscribir un seguro. No obstante, buena parte de la poblacién, al escuchar nombres

como opciones financieras o swaps, los considera algo alejados de su realidad.

La utilizacion de derivados financieros tiene ventajas e inconvenientes debido a sus
particulares caracteristicas. Por un lado, representan herramientas muy valiosas y
eficientes para gestionar riesgos en los mercados financieros, tanto para empresas como
para particulares. Por otro lado, se debe tener en cuenta que los derivados son
instrumentos tremendamente complejos, que traen consigo un riesgo asociado, como
el riesgo de mercado, el de crédito o el de liquidez, que se explicardn mas adelante. Por
lo tanto, la utilizacion de estos instrumentos es una opcidn atractiva cuando se conoce
su complejidad y se hace una adecuada gestidn del riesgo. Cabe destacar que algunos
de los mads reputados inversores, como Warren Buffet, aun habiendo hecho uso de estos
instrumentos como estrategias de cobertura para sus fondos de inversidon o compaiiias,
muestran su preocupacion por su complejidad y falta de comprension (véase Lapetra,
2008). La crisis financiera de 2008 puso de manifiesto el peligro del uso irresponsable
los derivados, como los "credit default swaps" (CDS), instrumentos financieros que
funcionan como seguros contra el incumplimiento de deudas, que contribuyeron a la
crisis al estar relacionados con bonos respaldados por préstamos hipotecarios de baja
calidad. Esta experiencia dejé una huella duradera en la opinién publica y generd

desconfianza hacia los productos financieros mas sofisticados.

La especulacion con derivados también ha sido objeto de criticas. Algunas personas
consideran que la especulacidén excesiva puede manipular los mercados y contribuir a

una volatilidad exagerada.

3.1 Algunos antecedentes histéricos de los derivados financieros

De acuerdo con Mufioz Barrios (2023), una breve contextualizacidn histérica nos hace
apreciar la antigliedad y relevancia de estos instrumentos. Tanto la especulacién para
los comerciantes como la necesidad de cobertura para los productores, ha sido una
necesidad a lo largo de la historia, satisfecha con pequefias muestras similares a lo que,

en la actualidad, conocemos como derivados financieros.



Un primer ejemplo de utilizacion de los derivados financieros la explica Aristoteles (S.1V
a.C/1988) en su obra Politica. En ella, cita como Tales de Mileto en el afio 600 a.C, en la
antigua Grecia, hizo fortuna gracias a un contrato de futuros. Con sus conocimientos de
Astronomia, Tales fue capaz de predecir una cuantiosa cosecha de aceituna para el afo
siguiente. Asi acordd con los propietarios de los molinos contratos de arrendamiento
por un buen precio para la cosecha siguiente, teniendo que pagar solo una parte del
alquiler de los molinos a modo de fianza, dado que lo realizé con gran antelacién. De
este modo logré suscribir con poco dinero un gran ndmero de contratos. Al llegar la
cosecha sus predicciones fueron correctas y el volumen de aceitunas fue grande. Tras
esta abundante cosecha realquilé los molinos a los propietarios de las aceitunas, que
tuvieron que pagar una cantidad superior a lo que Tales pagaba por los alquileres, dado

gue no tenia competencia y los precios los establecié de manera monopolistica.

Otro ejemplo histérico de utilizacién de derivados surge sobre el siglo XVII en Japén. En
la ciudad japonesa de Osoko, los terratenientes de arroz depositaban en almacenes el
arroz recolectado, obteniendo un certificado de depdsito, que se subastaba entre los
comerciantes que obtenian la mercancia a un precio determinado. EI mencionado
certificado de depdsito servia como un contrato de futuros, que podia ser comerciado o
endosado. De este modo los terratenientes comenzaron a solicitar certificados de
depdsito para obtener liquidez antes de hacer la entrega de la mercancia, prometiendo
la entrega mds adelante. Asi, circulaban en el mercado certificados sobre un depdsito
gue aun no habia tenido lugar, originando un mercado de futuros como los que
conocemos hoy en dia, ya que se emitia un certificado cuyo valor depende del valor de

un activo subyacente.

En Europa en el siglo XVII también tenemos un ejemplo de derivados financieros. En el
primer manual de bolsa que existe, ‘Confusién de confusiones’, un operador espafol
residente en Amberes, José Penso de la Vega (como se citd en Bafios Pino, 2022), relata
como utiliza las “opsies’, unos instrumentos con los que acuerda un precio al que alguien
le va a vender en el futuro unas acciones que cree que van a subir. Para ello debe pagar
solamente una prima, que le otorga el derecho (no la obligaciéon) a comprarlas. Si
ponemos estos instrumentos en el lenguaje actual, habla de las actuales opciones

financieras, que dan el derecho de compra o venta a un determinado precio, por el pago



de una prima, teniendo las pérdidas limitadas a esa prima y las ganancias ilimitadas a la

subida del precio.

Los anteriores ejemplos nos dan una perspectiva de la importancia que han tenido los
derivados financieros para las transacciones comerciales. Con ellos, se vislumbra que
este tipo de instrumentos pueden considerarse como inherentes a las transacciones

comerciales en mercados que tienen ya un cierto desarrollo.

Ya en una época mas reciente, en el afio 1848 nace en Chicago el Chicago Board of Trade
(CBOT), considerado el primer mercado de derivados moderno. En este mercado se
negociaban contratos de futuros sobre productos agricolas como maiz o trigo, en los
que los agricultores se comprometian a entregar una cantidad, por ejemplo, de cereal,
y los comerciantes se comprometian a pagar un precio acordado por él. Estos contratos
proporcionaban una seguridad tanto a los agricultores como a los comerciantes de
productos agricolas: por un lado, los primeros tenian la garantia de recibir un dinero
concreto por su cosecha y, por otro, los segundos conocian el precio que iban a pagar

por obtener esa mercancia.

Durante el siglo XX los mercados de futuros se fueron expandiendo a otros activos
ademas de los agricolas, como divisas o acciones. Esta expansion ha permitido reducir
los riesgos de los inversores en activos sobre los que antes no era posible, cubriéndose
de las fluctuaciones en sus precios, e introduce la posibilidad de aprovecharse de ellas,
permitiendo a los inversores especular con las variaciones del precio de los activos para

obtener ganancias con las predicciones.

A finales del siglo XX los derivados financieros se vuelven mas sofisticados. E/ Chicago
Board Options Exchange (CBOE) es fundado en 1973 y se convierte en el primer mercado
en el que se puede negociar con opciones financieras (véase Chicago Board Options
Exchange, s.f). Aparecen derivados mds complejos como los futuros sobre indices
bursatiles, swaps de tasas de interés, opciones exdticas o productos estructurados,

entre otros.



3.2.  Estrategias con derivados financieros

En las inversiones financieras se puede incurrir en algunos riesgos. Los derivados
financieros pretenden reducirlos, cotizando en mercados regulados con altos

volumenes de negociacién. De esta forma, logran:

- Reducir el riesgo de crédito: se refiere a la posibilidad de que la parte contraria
no cumpla con lo acordado. Se reduce este riesgo por la existencia en los
mercados de una cdmara de compensacién, que es una entidad que actia como
intermediaria entre compradores y vendedores de contratos de derivados

financieros, garantizando el cumplimiento del contrato.

- Reducir el riesgo de liquidez: originado en la posibilidad de no poder liquidar o
transformar en efectivo un activo. Como consecuencia del alto volumen de
negociacién, liquidar activos resulta mas sencillo, encontrando facilmente una

parte dispuesta a comprar o vender los activos que deseamos liquidar o adquirir.

- Reducir el riesgo de mercado: generado por las fluctuaciones que tienen lugar en
el mercado. Los derivados financieros permiten al inversor protegerse o

beneficiarse de las variaciones de precios que tienen lugar en el mercado.

Los derivados financieros tienen una variedad de usos y aplicaciones en los mercados
financieros, y su versatilidad los convierte en herramientas valiosas para diferentes
actores, como inversores, empresas y gestores de riesgos. De acuerdo con Hull (2002),
podemos encontrar principalmente operadores con estrategias de cobertura, de
especulacion y de arbitraje; esta variedad de estrategias es una de las razones del éxito
de los mercados de derivados, ya que mantiene un elevado grado de liquidez en el

mercado.

3.1.1. Cobertura

La cobertura (o hedging) con derivados financieros es una estrategia utilizada por
inversores y empresas para protegerse contra el riesgo de pérdida en sus inversiones
financieras. Consiste en la toma de una posicidn contraria en el mercado de derivados a
la posicidon que tenemos abierta en el activo subyacente (véase Martin Marin y Trujillo

Ponce, 2004).



Por ejemplo, si un inversor cuenta con ciertas acciones de las que prevé una caida en su
precio, puede adquirir opciones de venta (put) sobre esas acciones, contrato con el que
obtiene el derecho de vender a un precio determinado en un momento futuro. De modo
que si las acciones finalmente caen, ejercera esa opcion de venta por el precio acordado,

minimizando las pérdidas ocasionadas por la bajada del precio.

De esta manera, la cobertura con derivados permite limitar la exposicion al riesgo de
mercado, a la vez que mantenemos la oportunidad de obtener beneficios en la posicidn

original del activo subyacente.

3.1.2. Especulacién

La especulacion con derivados financieros consiste en tomar posiciones en los mercados
de derivados, para obtener ganancias a través de las fluctuaciones de precios de los
activos subyacentes, pero sin intencidon de poseer el activo subyacente ni cubrirse de sus

riesgos.

La especulacién con estos instrumentos suele utilizar un importante grado de
apalancamiento. El apalancamiento es una técnica que permite a los inversores abrir
posiciones? de mayor tamafio a las que podrian abrir con su propio capital: los contratos
de derivados financieros controlan un volumen mayor que el exigido para adquirir el
contrato, de forma que los movimientos de la cotizacidn del activo subyacente tienen
un efecto amplificado en nuestra posicion. Por ello, multiplica las ganancias con una baja
inversioén, a la vez que amplifica las posibles pérdidas en caso de que la operacion vaya
en contra. Los especuladores con derivados financieros suelen ser operadores con
amplia experiencia y conocimiento de los mercados financieros, dado su alto riesgo y

complejidad.

3.1.3. Arbitraje

El arbitraje con derivados es una estrategia que utilizan los inversores para aprovechar
discrepancias de precios entre activos relacionados en los mercados. Los precios de
estos activos deberian ser los mismos en los diferentes mercados. Sin embargo, sufren

divergencias temporales por ineficiencias del mercado, errores de valoracién u otros

2 Abrir una posicion en el mercado es el acto en el que un inversor inicia una nueva inversion
mediante la compra o venta de activos financieros.
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motivos, que son aprovechados por los arbitrajistas. Por ejemplo, un inversor observa
gue existe una discrepancia entre el precio de un contrato de futuros sobre un activo,
gue esta sobrevalorado en comparacién con el precio del propio activo; puede vender
el contrato de futuros y comprar el activo subyacente. Cuando los precios se ajusten el
inversor sale del mercado comprando el contrato de futuros y vendiendo el activo
subyacente, de manera que obtiene ganancias con la diferencia de precios. Se deben
tener en cuenta los costes de transaccion, como las comisiones de los intermediarios,

gue pueden afectar a la rentabilidad de estas estrategias.

4. TIPOS DE DERIVADOS FINANCIEROS

Los derivados financieros son muy complejos, podemos diferenciarlos entre si
abordandolos desde distintas dpticas. Vamos a clasificarlos segun tres criterios: segun
el mercado donde son negociados, atendiendo al tipo de activo subyacente y por el tipo

de derivado segln su naturaleza.

4.1. Segun los mercados donde se negocian

Tal como sefiala BBVA (2023), se distingue entre los derivados negociados en mercados

organizados y los que no:

- Derivados Over The Counter (OTC): son los derivados acordados directamente
entre grandes empresas o bancos, fuera de un mercado organizado. A nivel de
valor son la mayor parte de derivados que existen. Normalmente se utilizan para
realizar estrategias de cobertura.

- Exchange Traded Derivatives (ETD): son derivados financieros que se negocian
en los mercados financieros organizados. A diferencia de los derivados OTC,
operan en bolsas reguladas y una de sus caracteristicas es su gran liquidez.
Suelen utilizarse para realizar trading® hasta su vencimiento, antes de la llegada

de esta fecha se liquidan y desaparecen del mercado.

3 Eltrading se refiere a la compra y venta de activos financieros con el objetivo de obtener ganancias
a corto, medio y largo plazo.
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4.2. Segun el tipo de activo subyacente

Atendiendo a la naturaleza del activo subyacente del derivado financiero, los mas

relevantes y extendidos son:

Derivados de tipo de interés: el valor de estos depende de los tipos de interés.
Tienen dos finalidades principales: cubrirse de las variaciones de los tipos y
aprovechar estas variaciones si tenemos una prediccion de cambio en los
mismos.

Derivados Forex: en este caso el subyacente es el tipo de cambio de divisas. Sus
funciones son las mismas que los derivados del tipo de interés, cubrirse de las
fluctuaciones entre monedas. Por ejemplo, son apropiados si tenemos una
entrega comercial a 10 meses y queremos asegurar el tipo de cambio actual; o
para aprovechar fluctuaciones que creemos que vayan a ocurrir.

Derivados sobre equities y commodities: este tipo de derivados tiene un valor
gue depende de activos que son negociados en el mercado de valores, como
bonos, acciones o materias primas. Los mas utilizados son las opciones, futuros,
warrrants y CFD’S. Este tipo de derivados son comunes en brokers retail?, por lo
que son los mas accesibles para el publico general.

Derivados de crédito: el activo subyacente de estos derivados es el riesgo de un
crédito o un bono. Se utilizan para transferir el riesgo de incumplimiento de la
deuda. Un ejemplo son los Collateralized Debt Obligations (CDOs) que son

utilizados para la garantia de créditos.

4.3. Segun su naturaleza

Tal como indica el Banco Santander (s.f), podemos hacer una clasificacion por el tipo de

derivado en si mismo. Los principales son:

Certificados: replica el comportamiento de la cotizacion de un activo subyacente.
Las fluctuaciones del activo otorgan al poseedor el derecho a percibir un importe

sobre el nominal del certificado.

4 Un broker retail es una entidad que facilita la compra y venta de instrumentos financieros a
inversores individuales no institucionales.
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- Contratos por diferencias (CFD’s): son contratos entre un inversor y una entidad
financiera, que permiten especular con el precio de un activo subyacente, sin
poseer el activo. El inversor acuerda con el broker intercambiar la diferencia en
el precio del activo desde que se abre el contrato hasta que se cierra. Estan
extendidos entre los inversores retail’ por las facilidades que dan los brokers
para operar con ellos. Existen CFDs de materias primas, acciones, bonos, indices,
etc.

- Futuros: son contratos en los que dos partes acuerdan entregarse determinada
cantidad de un activo a cambio de un precio acordado, en una fecha futura. En
este tipo de contratos se acuerda en un momento el precio, mientras que la
entrega y pago tiene lugar en una fecha posterior, acordada en el contrato.
Suelen ser de materias primas, divisas, acciones, criptomonedas, etc.

- Forwards: también llamados contratos a plazo, son acuerdos financieros entre
dos partes para comprar o vender un activo subyacente en una fecha futura
especifica a un precio acordado en el presente. son acuerdos privados vy
personalizados entre las partes involucradas. Los términos del contrato,
incluyendo la cantidad, el precio y la fecha de vencimiento, son negociados y
acordados entre las partes. No estdn estandarizados ni regulados por una bolsa
de valores, esto les otorga una mayor flexibilidad. Se deben entender principales
diferencias entre los forward y los contratos de futuros:

o Estandarizacion: los futuros son contratos estandarizados negociados en
bolsas, mientras que los forwards son personalizados entre las partes.

o Liquidez: los futuros tienen mayor liquidez debido a su negociacion en
mercados organizados, mientras que los forwards son menos liquidos.

o Riesgo de contraparte: En los futuros, las cdmaras de compensacion®
mitigan el riesgo de contraparte, mientras que, en los forwards, este
riesgo es asumido por las partes.

- FRAs: llamado forward rate agreement es un contrato financiero entre dos partes

gue acuerdan intercambiar la diferencia entre la tasa de interés acordada en el

5 Inversor que opera con activos financieros para su propia cuenta personal, no para una
institucién financiera o comercial.

8La camara de compensacion es una entidad que actia como intermediaria entre compradores
y vendedores de contratos de derivados financieros, garantizando el cumplimiento del contrato.
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contrato y la tasa de interés real en un futuro especifico para una cantidad
nominal acordada. Este contrato permite a las partes protegerse contra las
variaciones de las tasas de interés en el periodo entre la fecha de inicio del
contrato y la fecha acordada.

Opciones: es un contrato que otorga al comprador el derecho, no la obligacién,
de comprar (opcidn de compra) o vender (opcién de venta) un activo subyacente
a un precio acordado, llamado precio de ejercicio, en una fecha concreta. Se
diferencian de los futuros financieros en que en estos, llegada la fecha de
vencimiento, se debe producir el intercambio, mientras que en el caso de las
opciones es el comprador de la opcion el que decide si se produce o no el
intercambio.

Swaps: también llamados permutas financieras, es un contrato en el que las
partes acuerdan el intercambio de flujos monetarios en una fecha futura, es
decir, se realizan pagos entre las partes en los momentos que se hayan acordado
en base a unos términos predeterminados, como los tipos de interés o los tipos
de cambio de las divisas. Son un tipo de derivados muy populares y se negocian
en el mercado extrabursatil.

Warrants: son contratos entre dos partes, en los que la parte que adquiere el
warrant tiene el derecho, no la obligacién, de comprar o vender un activo
financiero a un precio determinado en el contrato, en la fecha acordada en el
mismo. A diferencia de las opciones financieras, que se adquieren en los
mercados organizados, los warrants se negocian en los mercados OTC, entre
grandes empresas, bancos e instituciones.

Productos estructurados: son instrumentos financieros complejos disefiados
para ofrecer a los inversores una combinacién de caracteristicas de diferentes
activos financieros, como bonos, acciones, opciones y otros derivados, suelen
combinar un activo financiero con un derivado financiero. Estos productos estan
disefiados para adaptarse a las necesidades especificas de los inversores en
términos de riesgo, rendimiento y horizonte temporal.

Cap: es un contrato financiero donde el comprador adquiere el derecho a pagar

un tipo de interés maximo. Los caps se usan para protegerse contra el riesgo de
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5.

subida de tasas de interés variables, pues el vendedor acepta cobrar ese tipo de
interés maximo.
Floor: es un contrato donde el comprador adquiere el derecho a cobrar un tipo
de interés minimo. Es idéneo para cubrirse del riesgo de bajada de tasas de
interés variable, en este caso el vendedor acepta pagar un tipo de interés
minimo.
Collar: es un producto derivado de cobertura para una deuda a tipo de interés
variable (véase Elvira y Puig, 2015). Combina los dos derivados previos, de
manera que el tipo de interés que se paga oscila entre los valores fijados en el
capy en el floor:

o Comprar un cap y vender un floor: se fija un tipo de interés maximo y se

acepta un tipo de interés minimo.
o Comprar un floor y vender un cap: se quiere cobrar un tipo de interés

minimo y se acepta un tipo de interés maximo.

OPCIONES FINANCIERAS

Segun Elvira y Puig (2015) una opcidn financiera es un contrato a plazo que otorga al

comprador el derecho, pero no la obligacién, de comprar o vender un activo subyacente

a un precio determinado en el contrato, a lo largo o al final de un periodo de tiempo

determinado en el mismo contrato. El agente que compra esa opcidn paga un precio por

ella, llamado “prima’, al agente que vende la opcidn.

Siguiendo con Elvira y Puig (2015), podemos encontrar dos tipos basicos de opciones,

las opciones de compra (call) y las opciones de venta (put):

Opcidn de compra (call): una opcidon de compra es un derivado financiero cuyo
comprador tiene el derecho, no la obligacion, de comprar una cantidad de un
activo subyacente a un precio concreto, llamado precio de ejercicio, dentro de
un periodo de tiempo que finaliza con la fecha de vencimiento. El vendedor, por
su parte, tiene la obligacién de vender esa cantidad de activo subyacente al
precio de ejercicio, siempre que el comprador quiera ejercer esa opcidon de
compra. El vendedor de la opcidn recibe una prima para compensar el riesgo que

asume.
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- Opcion de venta (put): una opcion de venta es un derivado financiero que otorga
a su comprador el derecho, no la obligacidn, de vender un activo subyacente a
un precio de ejercicio dentro de un tiempo determinado que finaliza con la fecha
de vencimiento. Al igual que con la opcién de compra, el comprador de la opcidn
de venta paga una prima al vendedor de la opcién. El vendedor, por su parte,
tiene la obligacion de comprar el activo subyacente al precio de ejercicio en caso

de que el comprador quiera ejercer su opciéon de venta.

En funcidn del momento en que pueden ejercerse las opciones podemos encontrar dos

tipos, la europea y la americana:

- Europea: las opciones europeas son aquellas que solo pueden ejercerse una vez
alcanzada la fecha de vencimiento de la opcidn. Es decir, el comprador de la
opcién solo puede comprar o vender el activo subyacente al precio de ejercicio,
una vez alcanzada la fecha de vencimiento acordada en el contrato, no antes.

- Americana: las opciones americanas, por su parte, son opciones que permiten al
comprador de la opcidn comprar o vender el activo subyacente al precio
acordado en el contrato, con anterioridad a la fecha de vencimiento o en la
misma fecha de vencimiento. Otorgan, por lo tanto, una mayor flexibilidad,
permite una mayor adaptacién a los cambios de valor de mercado del activo
subyacente y se pueden aprovechar potenciales toma de beneficios con

anterioridad a la liquidacion de la opcion.

5.1. Determinacién de la prima

La prima (P) es el precio de la opcién financiera, la cantidad que paga el comprador de
la opcidn al vendedor de esta. Este precio no es fijo, depende de varios factores, los
cuales se consideran en modelos matematicos y financieros. Tal como indica Hull (2006),

los factores mas relevantes son:

- Precio del activo subyacente (S): es el precio de cotizacion del activo sobre el cual
se basa el valor de la opcidn, del activo sobre el que la opcidn da derecho de
compra o venta a un precio acordado. Pueden ser indices bursatiles, acciones,

materias primas, divisas, etc.
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- Tiempo hasta el vencimiento: se trata del tiempo restante hasta la fecha en la
gue se liquida el contrato, en la que expira el derecho del titular de la opcién a
ejercerla. Tras la fecha de vencimiento la opcién pierde todo su valor. La opcidn
puede ser tanto a corto plazo (semanas o meses), como a largo plazo (afios).

- Precio de ejercicio o strike price (E): es el precio de referencia del contrato, el
precio que se utilizara para llevar a cabo la transaccidn en caso de ejercerse el
derecho de compra o venta. Se trata de un precio fijo, que no sufre variaciones
al oscilar los precios del activo subyacente. El valor del strike price es
fundamental para determinar el precio de la opcidn.

- Volatilidad: es una medida de variacién del precio del activo subyacente. A mayor
volatilidad, mayor variacion del precio y mayor riesgo.

- Tasa de interés libre de riesgo: es el tipo de interés de un activo financiero libre
de riesgo, como la de los Bonos del Estado. El incremento en la tasa de interés
libre de riesgo tiende a aumentar la prima de las opciones de compra (call
options) y a disminuir la prima de las opciones de venta (put options). Esto ocurre
por dos razones:

o Opciones de compra: a medida que la tasa de interés aumenta, el valor
actual del precio de ejercicio disminuye. Esto se debe a que, en términos
presentes, el dinero en el futuro vale menos. Como resultado, la opcién
de compra se vuelve mas atractiva, incrementando su prima.

o Opciones de venta: con una mayor tasa de interés, el valor que se recibiria
en términos presentes por vender el activo en el futuro disminuye. Esto
hace que la opcidn de venta sea menos valiosa, reduciendo su prima.

- Dividendos esperados: para aquellas acciones que reparten dividendos, tienen
influencia pues tienden a reducir el precio de las acciones, como consecuencia
se reduce el precio de las opciones de compra y se aumenta el precio de las

opciones de venta.

El valor tedrico de una opcidn es una estimacién del precio justo de una opcién basada
en modelos matematicos que consideran los anteriores pardametros. Es el valor “justo”
que deberia tener la prima. Sin embargo, valor tedérico y prima pueden no coincidir

debido al efecto que tiene en el valor de la prima la oferta y la demanda del mercado.
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El valor tedrico puede dividirse en dos componentes, el valor intrinseco y el valor

temporal, tal como indica Hull (2006):

- Valor intrinseco (VI): es el valor real que tendria la opcion si se ejerciera en ese
momento. Depende Unicamente del precio de ejercicio y de la cotizacién del

activo subyacente. El valor intrinseco de una opcién de compra es:
VI = max{0,S — E},

si el precio del activo subyacente es mayor que el precio de ejercicio, la opcién
de compra tiene valor intrinseco positivo, en caso contrario su valor intrinseco

es nulo.
El valor intrinseco de una opcidn de venta es:
VI =max {0,E — S},

en este caso si el precio de ejercicio es superior a la cotizacién del activo

subyacente el valor intrinseco es positivo, en caso contrario es nulo.

- Valor temporal: es la diferencia entre el valor de la prima y el valor intrinseco. Se
trata del valor afiadido que los inversores estdn dispuestos a pagar por la
posibilidad de que la opcién se revalorice antes de su fecha de vencimiento.
Como consecuencia, cuanto mas préoxima sea esta fecha, menor serd el valor

temporal, ya que la posibilidad de revalorizacidn se reduce.

Siguiendo con Casanovas Ramén (2014), en funcidon del valor que toma el valor

intrinseco una opcion financiera puede estar en tres situaciones:

o In the money (ITM): son aquellas opciones cuyo valor intrinseco es
positivo.

o At the money (ATM): tienen un valor intrinseco nulo. La totalidad de su
valor tedrico es valor temporal.

o Out of the money (OTM): aquellas opciones de compra en las que S — E
toma un valor negativo o aquellas opciones de venta en las que E — S

toma un valor negativo, el valor intrinseco es considerado como nulo.

Algunos de los modelos de valoracidn mas relevantes (véase Casanovas Ramon, 2014):
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Modelo de Black-Scholes: utilizado para la valoracién de opciones europeas.
Utiliza una férmula matematica para calcular el valor tedrico de la opcidn. El
modelo toma en cuenta varios factores clave, como el precio actual del activo
subyacente, el precio de ejercicio de la opcidn, el tiempo hasta la expiracion, la
tasa de interés libre de riesgo y la volatilidad del activo subyacente. La formula
nos da un valor estimado del precio de la opcion en el momento presente, lo que
permite a los inversores y operadores determinar si una opcién estd
sobrevalorada, infravalorada o tiene un precio justo en el mercado.

Modelo Cox-Ross-Rubinstein: especialmente util para opciones americanas.
Utiliza un arbol binomial para representar los posibles movimientos del precio
del activo subyacente hasta la fecha de vencimiento de la opcidn. A través de
este arbol, se calcula el valor de la opcidn en cada nodo del tiempo, calculando
las probabilidades de movimiento hacia arriba y hacia abajo del precio del activo.
Este enfoque permite determinar el precio justo de la opcidén americana teniendo
en cuenta la posibilidad de ejercerla en cualquier momento antes de su

vencimiento.

Cuando el mercado es ineficiente hay una desviacion entre el valor teérico de una opcién

y su valor de mercado, indicando si la opcidn estd infravalorada o sobrevalorada. Si esta

funcionando de manera eficiente ambos valores deben coincidir.

5.2. Posiciones basicas en opciones financieras

A modo de resumen existen cuatro posiciones basicas respecto a la negociacion de

opciones financieras (véase Hull, 2002):

Compra de una opcion de compra (long call).
Venta de una opcidn de compra (short call).
Compra de una opcidn de venta (long put).

Venta de una opcién de venta (short put).

Los derechos y obligaciones de cada una de las posiciones basicas se recogen en la Figura

5.1.
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Figura 5.1: Derechos y obligaciones con opciones.

&
Derechos y obligaciones de las cuatro
posiciones basicas en opciones
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Fuente: elaboracidn propia.

A continuacién, vamos a analizar mas detenidamente, siguiendo a Casanovas Ramon
(2014), las cuatro posiciones mencionadas, y estudiaremos en qué situaciones los
agentes que operan entran en zona de pérdidas o de beneficios y cuando supone una
oportunidad ejercer la opcién financiera y cuando no. Debemos tener en cuenta que la
compra y la venta de opciones son un juego de suma cero, sus graficas son simétricas,
las ganancias de la parte que obtiene beneficios son iguales a las pérdidas que sufre la

otra parte.

5.2.1. Compra de una call (long call)

Es una posicidon deseable cuando tenemos perspectivas de subida de valor del activo
subyacente. El umbral de rentabilidad’ se dara en el momento en el que la cotizacién
del activo subyacente coincida con el precio de ejercicio mas la prima. A partir de ese
punto el comprador obtendra ganancias. Los beneficios pueden calcularse de la

siguiente manera:

B_O:{—P si S<E,
(S—E)—P si S>E.

" Es el nivel en el que los gastos se igualan a los ingresos, en el que no se produce ni beneficio
ni pérdida.
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Figura 5.2: Compra de una call: relacion de beneficios y precio del activo subyacente.
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Fuente: Casanovas Ramon (2014).

Cuando el precio de ejercicio es mayor que el precio del activo subyacente, al comprador
no le interesa ejercer la opcién, porque estaria comprando un activo por un precio
superior al valor que tiene en el mercado; no ejerce la opcion y su resultado es la pérdida
del importe de la prima: —P. Cuando la cotizacidn del activo subyacente se sitla entre
el precio de ejercicio y el valor de la prima mas el precio de ejercicio, ejerce la opcidn
porque adquiere un activo por un precio menor a su valor en el mercado, pero sufre
pérdidas por el valor de: (S — E) — P. Por ultimo, si el precio de cotizacidn es mayor que
el precio de ejercicio mas la prima, el comprador entra en zona de beneficios, que seran:
(§ — E) — P. Por tanto, para el comprador de la opcién, las pérdidas potenciales se
limitan al precio de la prima, mientras que los potenciales beneficios son ilimitados,

(véase Figura 5.2).

5.2.2. Venta de una call (short call)

En este caso es el vendedor de la opcion de compra el que recibe el importe de la prima.
Es una posicién deseable si queremos conseguir beneficios en un mercado con
perspectivas bajistas, cuando no poseemos el activo subyacente. Los beneficios se

determinan de la siguiente manera:

B_o_{+P si S<E,
“H+P-(S—E) si §>E.
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Figura 5.3: Venta de una call: relacion de beneficios y precio del activo subyacente.
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Fuente: Casanovas Ramon (2014).

Como hemos mencionado anteriormente, la venta de la call es una posicién simétrica
respecto a la de su compra. El umbral de rentabilidad se alcanza cuando la cotizacién
del activo subyacente es igual a la prima mas el precio de ejercicio. El vendedor tendra
de beneficio el importe de la prima P, hasta que el precio del activo subyacente iguale
al precio de ejercicio. Cuando la cotizacidon es superior al precio de ejercicio su resultado
serd P — (S — E), obteniendo beneficios hasta que la cotizacidn alcance el valor de la
prima mas el precio de ejercicio y entrando en pérdidas a partir de ese punto (véase

Figura 5.3).

Para el vendedor de la opcidn, la ganancia esta limitada al importe de la prima, mientras
gue las potenciales pérdidas son ilimitadas, aunque en la practica seran la cuantia en la

gue se aprecie el activo subyacente.

5.2.3. Compra de una put (long put)

Esta posicidon otorga al comprador el derecho a vender un activo subyacente por un
precio de ejercicio en un momento determinado. Se toma esta posicién cuando se
tienen perspectivas bajistas sobre el activo subyacente. Se alcanza el umbral de
rentabilidad cuando la cotizacién del activo subyacente es igual al precio de ejercicio
menos la prima. Cuando la cotizacion es inferior a ese punto, el comprador de la put

obtiene ganancias. Se calcula de la siguiente manera:

B—O:{_P st S >,

(E-S)-P si S<E.
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Como se ve en la Flgura 5.4, las ganancias estan limitadas a lo que se deprecie el activo
subyacente, las pérdidas por su parte, estan limitadas a la prima que el comprador de la

put paga al vendedor de esta.

Figura 5.4: Compra de una put: relacion de beneficios y precio del activo subyacente.

Ganancia
E- Prima
A Precio del activo
: E subyacente
N\ :
0 N
N
N,
=2y R O N
Pérdida

Fuente: Casanovas Ramodn (2014).

El comprador de la opcidn de venta ejerce la opcidn siempre que el precio del activo
subyacente sea inferior al precio de ejercicio, ya sea para obtener beneficios o para
minimizar las pérdidas. Obtiene beneficios cuando la cotizacion del activo subyacente
es menor que el precio de ejercicio menos la prima. Ejerce la opcion y el beneficio serd
(E —S) — P. Cuando el precio del activo subyacente se encuentra entre el precio de
ejercicio menos la prima y el precio de ejercicio, también ejerce su opcién para
minimizar las pérdidas que también serdn (E — S) — P. Cuando la cotizacién es mayor
gue el precio de ejercicio el comprador no ejerce la opcidn de venta y sus pérdidas seran

el importe de la prima: —P.

5.2.4. Venta de una put (short put)

Esta posicidon otorga la obligacion de comprar un activo subyacente por el precio de
ejercicio acordado en una fecha determinada. Esta posicion interesa cuando tenemos
perspectivas de subida del valor del activo subyacente. El beneficio se calcula de la

siguiente forma:

+P si S>E,

po-|
+P—(E=Y5) si S<E.
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Figura 5.5: Venta de una put: relacion de beneficios y precio del activo subyacente.

Ganancia
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75
-
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/. : Precio del activo
: E subyacente
v
E - Prima
Pérdida

Fuente: Casanovas Ramon (2014)

Como se puede ver en la Figura 5.5, el umbral de rentabilidad se alcanza cuando el precio
del activo subyacente es igual al precio de ejercicio menos la prima, a partir de ese punto
el vendedor de la opcidn de venta obtiene beneficios. La maxima ganancia que se puede
obtener es la prima. Cuando el precio del activo subyacente es menor que el precio de
ejercicio el comprador ejerce la opcion y el resultado del vendedor es P — (E — S).
Cuando el precio de cotizacién es superior al precio de ejercicio el vendedor obtiene la

prima como beneficios.

5.3. Ejemplo de estrategia de cobertura con opciones

Vamos a ilustrar un ejemplo de estrategia de cobertura, que tiene como objetivo
principal proteger una posicidn existente en el mercado contra la fluctuacion de la
cotizacién del activo en el que tenemos abierta dicha posicidn, y minimizar el riesgo de
pérdida. Esta estrategia permitira gestionar el riesgo asociado con la volatilidad y los
cambios en los precios. Para comprenderla vamos a utilizar el ejemplo de un inversor
con un portafolio de acciones de una compaiiia tecnoldgica valorado en 10.000€, cuyo
valor por accion es de 100€. Suponemos que existen rumores sobre posibles
regulaciones en los préoximos tres meses y el inversor tiene una previsidon de un descenso
en el precio, de modo que desea cubrirse. Para implementar una estrategia de cobertura

debe seguir los siguientes pasos:
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Identificacion del riesgo a cubrir: el inversor desea cubrirse contra una posible
disminucion del precio de las acciones. Para cubrir este tipo de riesgo con
opciones financieras debe de comprar una opcion de venta.
Seleccion de las opciones de cobertura: la opcidn seleccionada sera una put
americana, con un precio de ejercicio de 95€ y una fecha de vencimiento de tres
meses. Se ha escogido una opcién americana porque el inversor desea poder salir
del mercado en el momento que él escoja, no teniendo que esperar a
vencimiento como ocurre con las opciones europeas. La fecha de vencimiento se
escoge teniendo en cuenta que los rumores sobre las posibles regulaciones son
en ese periodo de tiempo.
Determinacion de la cantidad de opciones: cada opcion de venta sobre esta
empresa cubre 100 acciones, de modo que necesita una opcién para cubrir su
portafolio completo. La prima que debe abonar el inversor es de 2€ por accién.
Implementacion de la estrategia: compra de una put con un precio de ejercicio
de 95€ y una prima de 2€. El desembolso total es: 2 x 100 = 200¢.
Monitoreo de la cotizacidn: se vigila la evolucidn del precio del activo subyacente,
pues tenemos una opcidon americana, puede interesar ejercerla antes de la fecha
de vencimiento por una evolucidn negativa en el precio.
Liquidacion: pasados los tres meses, vamos a ilustrar dos posibles evoluciones
del precio de las acciones:

o 90€ por accion: El inversor ejerce la put y vende en un precio de 95€ por

accion. El inversor recibe como ingreso, restando el coste de la opcidn de

venta:
95x 100 — 200 = 9.300€.

El inversor ha sufrido una pérdida en el valor de su portafolio:
9.300-10.000 = —700%€.

Comparamos estas pérdidas con las que habria tenido en caso de no

haber utilizado esta estrategia de cobertura:

(90€x100 acciones)-10.000 = —1.000€.
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o 110€ por accion: El inversor no ejerce la put, pues el precio de ejercicio

estd por debajo del precio de cotizacion. La pérdida que sufre el inversor
es el importe de la prima, pero ha tenido una ganancia con la

revalorizacion de su portafolio:
100 acciones x 110€ = 11.000€.

El resultado del inversor serd el valor final de su portafolio restando el

valor inicial del mismo y el precio pagado por la prima:
11.000 — 10.000 — 200 = 800<€.

100€ por accion: el precio no se ha visto afectado llegada la fecha de
vencimiento, no ha obtenido pérdidas por la depreciacidén del activo ni
ganancias por su revalorizacion, su balance es negativo por el coste de la

prima:

Resultado = —200€.

5.4. Estrategias complejas con opciones

Ademas de

las estrategias simples con derivados financieros mencionadas

anteriormente: cobertura, especulacidn y arbitraje, existen estrategias mas complejas

con opciones financieras (véase Casanovas Ramoén, 2014):

Straddle: estrategia de opciones que implica la compra de una opcién de compra
(call) y una opcién de venta (put) con el mismo precio de ejercicio y fecha de
vencimiento. Se utiliza cuando se espera una alta volatilidad en el precio del
activo subyacente, pero no se tiene una direccién clara sobre hacia donde se
movera el precio.

Spread: estrategia que involucra la compra y venta simultdnea de dos o mas
opciones con diferentes precios de ejercicio o fechas de vencimiento. Esta
estrategia suele ser utilizada para reducir el costo de las posiciones y limitar tanto
las ganancias como las pérdidas potenciales

Strangle: compra o venta simultdnea de una opcidon de compra y una opcién de

venta con diferentes precios de ejercicio, pero con la misma fecha de
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vencimiento. Con el objetivo de beneficiarse de movimientos significativos en el

precio del activo subyacente.

6. FUTUROS FINANCIEROS

Hull (2002) define los contratos de futuros como acuerdos para comprar o vender un
activo en una fecha futura a un precio determinado. La principal diferencia entre los
futuros y las opciones radica en el compromiso de compra o venta: un contrato de
futuros obliga al comprador y al vendedor a ejecutar la transaccién en una fecha futura
especifica a un precio acordado, mientras que una opcion financiera otorga al comprador
el derecho, pero no la obligacién, de comprar o vender un activo a un precio
determinado antes o en una fecha especifica. En resumen, los futuros implican una

obligacion de cumplir el contrato, mientras que las opciones ofrecen una eleccion.

En algunos activos como los indices bursatiles, debido a su naturaleza, la entrega no
puede hacerse de manera fisica al alcanzarse la fecha de vencimiento, de manera que
se procede cerrar la posicidn, la llamada liquidacién del contrato de futuros, que se

explicard detalladamente mds adelante.

Tal y como se ha mencionado en los antecedentes histéricos, los contratos de futuros
son el origen de los derivados financieros. Algunos de los mercados de futuros mas
relevantes del mundo son el “Chicago Board of Trade' y el "Chicago Mercantil Exchange
(CME)" en Estados Unidos; el ‘London International Financial Futures and Option
Exchange’ y el "Eurex’ en Europa, y en Asia el "Tokio International Financial Futures
Exchange’ y el 'Singapore International Monetary Exchange'. La extensiéon de los
mercados de futuros alrededor del mundo, nos hace apreciar la importancia de estos

derivados para la economia global.

6.1. Elementos principales de los futuros

Para entender correctamente los futuros financieros, debemos conocer los elementos

que los integran. Algunos conceptos basicos sobre futuros, segun Hull (2002), son:
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- Activo subyacente: se trata del activo sobre el que se basa el contrato de futuros.
El activo puede ser muy variado: acciones, indices, bonos, divisas, materias
primas, etc. Cabe destacar que en algunos activos como las materias primas
(commodities) es necesario especificar la calidad de la mercancia: por ejemplo,
la calidad estdndar del contrato de futuros de maiz en el “Chicago Board of Trade"
es ‘N22. Yellow".

- Fecha de vencimiento: es la fecha en la que el contrato expira y las partes
involucradas deben cumplir los términos del contrato. Esta fecha se especifica
en el contrato. Las fechas de entrega varian segun los contratos, y se escogen
para satisfacer las necesidades de los agentes que participan en el mercado. La
negociacidn suele cesar pocos dias antes del ultimo dia que puede realizarse la
entrega. Tal como indica Hull (2002), los contratos de divisas del CME tienen
marzo, junio, septiembre y diciembre como meses de entrega.

- Tamafo del contrato: es la cantidad de activo que se debe entregar con un Unico
contrato. Pueden aparecer problemas tanto por exceso como por insuficiencia:
si el tamafio del contrato es demasiado grande, se puede limitar la entrada de
inversores que no pueden afrontar tal inversion de capital; si el tamafo es
demasiado pequefio, encarece la negociacidn pues existe un coste fijo asociado
a cada contrato que se negocia. Por ejemplo, el contrato de futuros del Nasdaq
del CME es sobre 100 veces el indice Nasdag?®: si el indice estd a 20.000 puntos
el valor del contrato es 2.000.000$ (100 x 20.000), mientras que existe un
contrato Mini Nasdaq 100 que es sobre 20 veces el indice: si el Nasdaq esta a
20.000 puntos el valor del contrato es 400.000S (20 x 20.000), que puede ser
atractivo para inversores con menor capital.

- Precio del futuro: es el precio acordado, al que las partes se comprometen a
comprar o vender el activo subyacente. Se establece en el momento de la
celebracién del contrato. Los precios de los futuros cotizan en el mercado y
sufren variaciones de forma continua. No obstante, para evitar los excesos
especulativos existen dos precios limite en la cotizacion: cuando el valor ha caido

hasta la variacién limite diaria, nos encontramos en el limite inferior o limit down,

8 El Nasdag es un indice que representa el comportamiento de las 100 mayores empresas tecnoldgicas de
Estados Unidos
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si ha subido hasta la variacidn limite diaria, se trata del limite superior o limit up.
Al alcanzar estos limites se suspende la cotizacidn a partir de estos valores, es
decir, al alcanzar el limit down, no se hacen ofertas por debajo de ese precio y al
alcanzar el limit up, no se hacen ofertas por encima del mismo.

El precio del futuro converge hacia el precio al contado® o precio spot a medida
que se acerca la fecha de vencimiento. Por ejemplo, un futuro sobre maiz que se
acerca a la fecha de vencimiento con un precio inferior al precio spot: las
empresas interesadas en maiz compraran futuros de maiz, esperando a su
entrega por un precio menor al precio al contado. De este modo, al haber
demanda de estos futuros, el precio de éstos ird aumentando al acercarse la
fecha de vencimiento, hasta converger con el precio spot llegada la misma.

- Valor tedrico de un futuro: es el precio que se espera que tenga el contrato de
futuros en funcidn de ciertos factores financieros y econdémicos. Este valor se
calcula, al igual que el valor tedrico de las opciones, mediante férmulas
matematicas que tienen en cuenta factores como el precio de cotizacidn actual
del activo subyacente, la tasa de interés libre de riesgo, el tiempo hasta
vencimiento o los dividendos. El precio tedrico de un futuro debe estar cerca del
precio de un futuro en el mercado, aunque estos pueden sufrir desviaciones por

factores como la oferta y la demanda, la liquidez o las expectativas.

6.2. Liquidacién

La mayoria de los contratos de futuros financieros que se negocian no conllevan
finalmente la entrega del activo que implica el contrato, porque se liquidan con
anterioridad a la fecha de vencimiento. Realizar la entrega del activo pactado puede
conllevar costes excesivos, incluso para aquellos que si desean que se produzca la
entrega, siendo una opcidn mas éptima liquidar el contrato de futuros y realizar la
compra de la manera convencional. Para llevar a cabo la liquidacién del contrato

tenemos diferentes opciones (véase Bolsas y Mercados Espaioles, s.f):

% Es el precio de cotizacion, el precio al que puedes obtener el activo subyacente en el mercado.
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- Liquidacion por entrega fisica: se produce la entrega del activo subyacente de la
parte vendedora a la compradora, a cambio del precio futuro del contrato. Es
mas habitual en contratos relacionados con productos tangibles como materias
primas.

- Liquidacion por compensacion: si se ha entrado con un compromiso de compra,
se puede liquidar adquiriendo el mismo compromiso, pero de venta y viceversa.
Se debe tomar una posicidn idéntica sobre el mismo activo subyacente, pero de
signo contrario: asi, se debe adquirir el mismo nimero de contratos de signo
opuesto con el mismo vencimiento. Segun Puig y Elvira (2015), entre el 95 y el
97% de los contratos de futuros se liquidan con anterioridad a la fecha de
vencimiento.

- Liquidacion por diferencias: el cumplimiento del contrato se realiza mediante un
ajuste basado en la diferencia entre el precio acordado en el contrato y el precio
de mercado en el momento de vencimiento. Este ajuste se realiza mediante la
transmisién en efectivo de esta diferencia, desde la parte que ha sufrido pérdidas

en la operacidn hacia la parte que ha obtenido ganancias.

Estos dos ultimos métodos de liquidacion son predominantes en el mercado de futuros,
dada su eficiencia, flexibilidad y capacidad para facilitar la liquidez en el mercado. Esto

nos permite apreciar la sofisticacién que tienen los mercados de futuros actualmente.

6.3. Margen

El margen en futuros financieros es la cantidad de dinero depositada por un inversor
ante un intermediario financiero para llevar a cabo la compra o venta de un contrato de
futuros. Como explica Hull (2002), existiria un riesgo asociado si dos inversores por su
cuenta acuerdan un precio futuro, pues uno de los inversores podria cambiar de opinion
0 no contar con los recursos suficientes para hacer frente a las obligaciones del contrato.
El mercado organizado trata de minimizar estas situaciones y por ello son importantes
los depdsitos de garantia o margins, que actian como garantia de cumplimiento de los
contratos de futuros. El funcionamiento del margen en operaciones de futuros

financieros es el siguiente:
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- Apertura de la posicion: al abrir una posicion, el inversor debe depositar una
cantidad en concepto de margen inicial.

- Liquidacion diaria: es un proceso mediante el cual se ajustan diariamente las
pérdidas y ganancias de las posiciones abiertas en el mercado. Este mecanismo
asegura que las cuentas de los inversores reflejen el valor de sus posiciones al
final de cada dia de negociacidn. Al cierre de cada dia de negociacion, el valor del
contrato de futuros se compara con el precio de cierre del dia anterior. Si el precio
del activo subyacente sube, el comprador del contrato de futuros obtiene
ganancias, y estas ganancias se afiaden a su cuenta de margen. A su vez, el
vendedor del contrato incurre en pérdidas, y estas pérdidas se deducen de su
cuenta de margen. Si el precio del activo baja, ocurre lo contrario: el vendedor
obtiene ganancias que se afiaden a su cuenta de margen, y el comprador incurre
en pérdidas que se deducen de su cuenta de margen. Este proceso de ajuste
diario continlda hasta la fecha de vencimiento del contrato. El objetivo de las
liguidaciones diarias es asegurar una gestion continua de las pérdidas y las
ganancias, que ayuda a mitigar el riesgo de grandes fluctuaciones en las

posiciones.

- Llamadas de margen (margin call): cuando, debido a las pérdidas, el saldo de la
cuenta de un inversor cae por debajo del margen de mantenimiento requerido,
se produce una llamada de margen (margin call). En este caso, el inversor debe
aportar fondos adicionales para restaurar el saldo al nivel del margen de
mantenimiento. Si no se aporta el capital necesario, el broker puede liquidar
automaticamente la posicion del inversor. Estas llamadas de margen y posibles
liguidaciones forzosas tienen como objetivo asegurar que se cumplan los
requisitos de los contratos de futuros y mitigar el riesgo de incumplimiento por

parte del inversor.

6.4. Posiciones basicas

De acuerdo con Martin Marin y Trujillo Ponce (2004), los participantes del mercado
pueden tomar dos posiciones: posicién compradora o long, cuando existen expectativas

de que el precio del activo subyacente aumente en el futuro, y posicidn vendedora o
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short, cuando la perspectiva futura que tenemos del precio del activo subyacente es que

disminuya.
6.4.1. Posicidon compradora (long)

El comprador de un futuro se compromete a comprar el activo subyacente un precio
acordado, en la fecha de vencimiento. El inversor que toma esta posicion tiene la
perspectiva de que el activo sobre el que compra el futuro va a aumentar su valor antes
del vencimiento, de esta manera, logra adquirir el activo subyacente a un precio del
futuro que es mas bajo que el precio de cotizacién. El beneficio obtenido por el inversor
vendra determinado por la diferencia entre el precio del activo y el precio del futuro,
multiplicado por el tamafio del contrato y el nimero de contratos que se hayan

adquirido.

Como se puede apreciar en la Figura 6.1, las potenciales ganancias de la posicidon
compradora son ilimitadas. Sin embargo, las pérdidas potenciales por accién son como
maximo el precio del futuro, en el caso de que la cotizacidon del activo subyacente en la
fecha de vencimiento fuera de valor nulo. Cuando la cotizacién del activo subyacente es
superior al precio del futuro, el inversor entra en beneficios, pues tiene derecho a
comprar a un precio menor que el precio actual del mercado; cuando la cotizacién es
menor el inversor entra en pérdidas, pues tiene que comprar a un precio mayor que el

de mercado.

Figura 6.1. Compra de un futuro: relacion de beneficios y pérdidas

Ganancia Precio del futuro

Precio del activo
subyacente

Pérdida

Fuente: Hull (2002)
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Vamos a ilustrar la posicién compradora vamos a tomar con un ejemplo de un inversor,
cuya prediccién es una subida del precio de las acciones de una empresa tecnoldgica. El
dia 1 de enero decide comprar futuros sobre las acciones de esa empresa con un precio
del futuro de 50€. El volumen de cada contrato es de 100 acciones, con fecha de
vencimiento el 1 de junio. Adquiere 5 contratos de futuros. A medida que se acerca la

fecha de vencimiento, ejemplificamos dos posibilidades respecto al precio de la accidn:

- El precio sube: la accidn cotiza a 55€, por lo tanto, nuestro inversor ha obtenido

beneficios con esta operacién, pues el precio del futuro es de 50€:
B2 =5 contratos x 100 acciones x (55 - 50) = 2.500€

- El precio baja: la accién cotiza a 45€, la operacién entra en pérdidas, pues el

precio del futuro es mayor que el valor que tiene la accidn en el mercado:

B2 = 5 contratos x 100 acciones x (45-50) = -2.500€

6.4.2. Posicion vendedora (short)

El vendedor de un futuro se compromete a vender el activo subyacente a un precio
futuro acordado en una fecha concreta. Esta posicidn se toma con la expectativa de que
el precio del activo subyacente va a disminuir. Al vender el activo por el precio del futuro,
gue es superior al precio de cotizacidn, se obtiene una ganancia con la diferencia. El
beneficio se calcularia mediante la diferencia entre el precio del futuro y el precio del
activo subyacente, multiplicado por el tamafio del contrato y por el n? de contratos

adquiridos.

Como muestra la Figura 6.2, las ganancias por accidon estan limitadas a cuanto baje la
cotizacion del activo subyacente mientras que las pérdidas son ilimitadas. El inversor
entra en zona de pérdidas cuando la cotizacidn del activo subyacente es mayor que el
precio del futuro, debiendo vender a un precio menor que el de cotizacidon. Por el
contrario, si el precio del futuro es mayor que la cotizacidn obtiene beneficios, dado que

vende a un precio superior al de mercado.
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Figura 6.2. Venta de futuros: relacion de beneficios y pérdidas

Ganancia Precio del futuro

Precio del activo
subyacente

Pérdida

Fuente: Hull (2002)

En el ejemplo anterior, pero desde la posicion del vendedor, se observa que el inversor
vende 5 contratos, con un volumen de 100 acciones por contrato y un precio futuro de

50€. Al acercarse la fecha de vencimiento:
- El precio sube: la accion alcanza una cotizacién de 55:
B2 = 5 contratos x 100 acciones x (50-55) = -2.500€
- El precio baja: |a cotizacion es de 45€:
B? = 5 contratos x 100 acciones x (55-50) = 2.500€

Este ejemplo, utilizando los mismos datos en la posicién compradora y vendedora,
permite ver que al igual que en las opciones financieras, las operaciones de compra y

venta de futuros son simétricas, lo que gana una de las partes lo pierde la otra.

6.5. Ejemplo de estrategia de especulacion con futuros

La especulacidn con futuros financieros consiste en la compra y venta de estos
derivados, con el objetivo de obtener beneficios gracias a las fluctuaciones de los precios
de los activos subyacentes. Para comprender esta estrategia de manera completa vamos
a utilizar un sencillo ejemplo de un especulador, que cree que el precio del oro subira el

proximo mes. Su objetivo es aprovechar la subida del precio para obtener un beneficio.
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- Compra del contrato: adquiere un contrato de futuros sobre oro con las
siguientes caracteristicas:
o Precio: 2.000€ por onza.
o Tamano: 100 onzas por contrato.
o Valor total del contrato: 2.000 x 100 = 200.000€
o Margen: el margen requerido para la operacidn es de un 5%.
5% x 200.000 = 10.000€
- Movimiento del precio del oro: después de dos meses, el oro cotiza en 2.100€
por onza. El especulador ha acertado con su prediccion y liquida el contrato de
futuros, mediante la venta de un contrato de las mismas caracteristicas, para
obtener su beneficio.
- Cdlculo del beneficio: se calcula como la diferencia entre el valor actual del
contrato y el valor inicial.
o Valorinicial: 2.000 x 100 = 200.000€
o Valor final: 2.100 x 100 = 210.000€
o Beneficio: 210.000€ - 200.000€ = 10.000€
o Retorno de la inversion: (10.000/10.000) x 100 = 100%

Podemos apreciar que el retorno de la inversién es considerablemente elevado.
El apalancamiento juega un papel fundamental en la obtencidn de estos elevados

beneficios.

- Riesgos asociados: si la cotizacidn del oro hubiera evolucionado en la otra
direccidn, con una cotizacidon de 1.900€, las pérdidas serian:

o Pérdidas: 190.000€ - 200.000€ = -10.000€

En ese caso, el especulador habria perdido la totalidad de su margen, suponiendo
que se atendieron las margin calls y no se hubiera liquidado de manera
automatica la posicion. Como vemos, el apalancamiento multiplica de la misma

forma los beneficios y las pérdidas.

7. CONCLUSIONES

Los derivados financieros han evolucionado de manera significativa desde sus inicios,

pasando de ser simples herramientas de gestién de riesgos a ser activos financieros
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complejos cuyo papel en los mercados actuales es fundamental. Se han ido adaptando
a las necesidades que han ido surgiendo en el mercado con nuevos instrumentos, como
los swaps, opciones o productos estructurados, que satisfacen necesidades mas

complejas que las que podian satisfacer los simples futuros financieros.

Su influencia en la economia global es notable, permitiendo a inversores y empresas
gestionar riesgos asociados con sus actividades y aprovechar oportunidades de
inversion. Esta capacidad, aporta estabilidad financiera y brinda una oportunidad para
el desarrollo y correcto funcionamiento tanto de las empresas, como de la economia en

general.

A pesar de la importancia que tienen, puede sorprender que sigan siendo instrumentos
poco entendidos por el publico general, que tiene una idea limitada o equivocada acerca
de estos activos. Esta falta de conocimiento puede estar motivada por diferentes
razones: tal vez la complejidad de los activos financieros; tal vez la mala percepcion que
tiene el publico hacia ellos, en parte fomentada por los medios de comunicacién, en
parte por ser origen de algunas crisis financieras. Sin embargo, es posible que el motivo
mas relevante para este desconocimiento sea la falta de educacidn financiera ya que la
mayoria de las personas no han recibido una formacion adecuada acerca de temas
financieros. Todo ello coloca a estos instrumentos en una posicién muy alejada de la

realidad del publico general.

Es importante destacar también los peligros que implican para los inversores y para el
sistema financiero en general. La volatilidad, el apalancamiento excesivo, la falta de
transparencia, el contagio sistémico de crisis, la especulacidn excesiva o la manipulacion
del mercado son solo algunos de los riesgos que acarrean estos instrumentos. Es
fundamental que aquellos que los utilizan comprendan todos estos riesgos y hagan un
uso responsable y prudente de los derivados financieros. Es importante también que las
instituciones y los marcos regulatorios tengan como objetivo mitigar y reducir estos
riesgos, tratando de proteger a los inversores y la estabilidad del sistema financiero en

su conjunto.
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