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RESUMEN

ESTUDIO DE LOS MERCADOS E INSTRUMENTOS DE
DERIVADOS

Desde el surgimiento de los mercados de derivados, los trabajos desarrollados por Merton-Black-
Scholes marcaron un punto de inflexion en la historia de los derivados y en su futuro desde
entonces. De forma paralela, el desarrollo exponencial en estos mercados y su efecto en la crisis
financiera. aumentan el interés sobre esta materia.

En cl siguiente TFM se hara una breve introduceion del complejo mundo de los derivados
financieros las opciones, futuros y otros derivados financieros como los estructurados. Tras una
breve introduccion sobre el contexto v el marco actual. se analizara el riesgo para posteriormente
realizar un recorrido por los diferentes instrumentos financieros anteriormente mencionados.

PALABRAS CLAVE: opciones, futuros, derivados, riesgo

ABSTRACT
STUDY OF MARKETS AND DERIVATIVE INSTRUMENTS

Since the emergence of derivatives markets, the studies developed by Merton-Black-Scholes
marked an innflexion point in the history of derivatives and their future since then. At the same
time, the exponential development in these markets and its effect on the financial crisis,
increasing the interest on studying this subject.

In the following TFM there will be a brief introduction of the complex world of financial
derivatives options, futures and other financial derivatives such as structured products. After a
brief introduction about the context and the current framework, the risk will be analyzed to later
make a tour through the different financial instruments mentioned above.

KEY WORDS: options, futures, derivatives, risk




1. Motivacion

En este trabajo de fin de master, me gustaria presentar otro punto de vista sobre los derivados, su
comportamiento en el mercado y como pueden ser utilizados. También introducimos algunos
casos ocurridos en la vida real como durante la erisis de 2008 v su funcion en el sector bancario.
Analizando los ultimos veinte afios de la evolucion de los mercados financieros es imposible
ignorar el rapido crecimiento del uso de derivados por parte de cas! cualquier tipo de Empresa,
tanto financiera como no financiera. La participacion de instituciones financieras en el mercado
de derivados habia crecido de manera casi umparable hasta la crisis financiera de 2008. Sin
embargo, algunos tipos de contratos continuaron expandiéndose. Diferentes instrumentos
financieros como opeciones, futuros y los swaps hoy en dia constituyen una parte importante de
los balances del banco. Por esta razon es por la que la mayoria de los mercados de derivados estan
dominados por los bancos, especialmente después de la crisis financiera de 2008, su participacién
en tales mercados es cada vez mas debatida y sigue siendo un tema importante para los
reguladores financieros.

2. Objetivos

La estructura que se va a seguir para la consecucion de los objetivos es agrupar el conjunto de los
derivados en cuatro apartados. Estos cuatro apartados van a ser objeto de estudio v se buscara dar
un acercamiento a cada una de las dreas.

1. Opciones: tipos, posiciones en el mercado, terminologia y comercializacion,
propiedades v métodos de valoracion.

2. TFuturos y forward: diferenciacion, comercializacion y uso como instrumento de
cobertura.

3. Derivados de tipos de interés y swaps: uso, comercializacion.

4. Derivados de crédito y titulizacion: productos principales y funcionamiento, rol de la
titulizacion en los mercados, ventajas v agentes que intervienen en el proceso.

Siguiendo esta estructura, el objetivo a perseguir es aportar una vision general de estos
mercados mediante la descripeion de los mismos, realizando analisis de los métodos de
valoracion empleados para dar una perspectiva del funcionamiento de los mismos y el uso de
cada uno de ellos, la finalidad de estos y el como se ajusta el uso de estos seglin las
circunstancias del mercado y las necesidades del inversor.

3. Metodologia

Lectura de la bibliografia propuesta para poder abordar el desarrollo tedrico del trabajo, lectura y
busqueda de documentos de la aplicacion de los mismos.

La metodologia aplicada al presente estudio se basa en tratar en primera instancia de definir y
analizar los mercados de opciones: Estructura del mercado de opeiones, su desarrollo, diferentes
tipos de opciones, como son negociadas, asi como participantes en la negociacion. regulacion en
el mercado.

Este primer acercamiento a las opciones nos permitira a continuacion analizar mds a fondo las
mismas, con los diferentes métodos para determinar su precio. Revisaremos los principios para
determinar el precio de calls y puts. asi como la relacion de paridad call-put. Una vez conocidos
los principios de determinacion de precios, revisaremos los modelos de valoracion con mayor
presencia en el ambito: el modelo binomial y el modelo de Black Scholes.
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Una vez analizadas las opciones, pasaremos al segundo bloque de derivados, los forward, futuros
v swaps. Aqui revisaremos en primera instancia la estructura y el desarrollo de los mercados
forward y de futuros. su negociacion, incluyendo contratos, participantes y tipologia de productos.
Revisaremos los principios para determinar el precio de forwards, futuros y su regulacion.
Finalmente estudiaremos las estrategias que siguen estos instrumentos. como la cobertura y el
manejo del riesgo (principios, riesgos implicitos, ventajas v desventgjas) o la diferencia (spread).
La naturaleza de los swaps de interés, asi como otros tipos de swap

En tltimo lugar se realizara una aproximacion a la titulizacion financiera, debido a su relacion
directa con los derivados de erédito, buscaremos responder a la motivacion del uso de estos y su
impacto en la crisis.




4. Introduccion

Los derivados son instrumentos financieros cuya evolucion depende o esta referenciada a la
evolucién o el valor de otro activo. Segin el tipo de activo al que se haga referencia podremos
distinguir entre los siguientes contratos de derivados, que se estudiaran en los siguientes capitulos:

e Contratos de futuros y forward: estos derivados son contratos establecidos en una fecha
futura y a un precio fijado. en el que el inversor se compromete a ejercer el contrato. Estos
contratos de futuros suelen abarcar tipos de interés, indices o materias primas entre otros.

e Contratos swap o de permuta: en estos derivados, las contrapartes intercambian en un
periodo de tiempo un flujo de ingresos por otro. El acuerdo mas comun es el swap de tipo
de interés bajo el que se acuerda un intercambio de tipo de interés fijo por otra variable o
viceversa.

e Opciones: En las opciones, a diferencia de los dos derivados anteriores el compromiso en
la fecha futura no esta cerrado. teniendo el titular de la opeion el derecho. pero no la
obligacion a ejercer la misma.

Los mencionados tienen gran presencia en los mercados Over the Counter o OTC representando
la presencia en estos mercados alrededor del 95% del total de derivados.

Los mercados OTC han sido objetivo de regulacion desde la crisis financiera acontecida en 2008
en aras de reducir el riesgo sistémico. mejorar la transparencia y prevenir el abuso. en la Union
Europea esta regulacion vino de la mano de MIFID (Markets in Financial Instruments
Directive) o Directrices sobre los Mercados de Instrumentos Financieros considerando objetivos
de estabilidad para optimizar los costes de transaccion en la comercializacion de titulos y
derivados y del EMIR (European Market Infraestructure Regulation) o Regulacion de la
Infraestructura de los Mercados Europeos que vuelve a referirse a criterios de estabilidad
sistémica.

A continuacion, se revisan las cifras actuales de operativas en los mercados de derivados OTC
para dar una aproximacion de su volumen y transcendencia en la economia.

A raiz de la crisis acontecida en 2007, los derivados han sido objeto de debate, por un lado,
desde el punto de vista de mejorar los actuales métodos de valoracion ya que con la evolucion
de los mercados hay ciertos riesgos que no se tienen en consideracion o son imperceptibles para
estos modelos que se desarrollaron en otro contexto. Es por ello, que desde entonces la
regulacion a nivel mundial se ha incrementado en este sector,
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lustracion 1: Evolucion de derivados OTC Fuente: BIS

Se puede observar en la Ilustracion 1 en primer lugar la diferenciacion entre el valor nocional,
que tiene en cuenta el valor del activo subyacente a su precio spot frente al valor bruto de mercado,
que es el precio con el que se opera en el mercado y estd sujeto a las fluctuaciones de la oferta y
la demanda. La identificacion de la burbuja de 2008 ya que el valor de mercado era mayor que el
valor nocional, el valor de mercado se toma como una aproximacion al riesgo. El gran
crecimiento del mercado desde los inicios de la década hasta la crisis continué con una
estabilizacion del mercado. En los ltimos afios, desde 2016 el mercado ha visto reducido su
volumen, pero nuevamente esta volviendo a repuntar en volumen hasta elevarse a cifras de 594
billones de dolares. Los descensos sobre el valor nocional se producen, en su mayoria en los

contratos a corto plazo, representativos del 47% del conjunto total del valor nocional, de ahi su
descenso.

En la ilustracion 2 se procede a analizar el mercado segun la divisa con la que se opera en estos
mercados, la principal a lo largo de los afios siempre ha sido el euro. seguida muy de cerca por el
dolar, tras la abrupta caida de los volimenes de negociacion en euros a partir de 2014 el ddlar ha
pasado a ser el nuevo lider con cifras actuales de 150 billones de dolares. Las otras dos divisas
mas representativas del mercado son la libra y el ven japonés distando bastante de las cifras
anteriores.
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lustracion 2: Cantidades negociadas mercado OTC por divisas Fuente: BIS




En la ilustracion 3 se realiza una diferenciacion de los derivados segun el subyacente. El grupo
de derivados que mds se opera en el mercado ha sido con diferencia el de derivados de tipo de
interés, a pesar de tener fuertes fluctuaciones a lo largo de los afios el margen respecto a los demas
derivados es aun asi muy amplio. En 2008 se puede identificar la burbuja por un repentino
aumento en las cantidades negociadas de divisa extranjera, derivados de crédito y de interés, el
unico grupo que no sufrié variaciones fue el de derivados sobre acciones.
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Hustracion 3: Cantidades negociadas mercado OTC por subyocente Fuente: BIS




5. Riesgo

Como primera aproximacion al concepto de riesgo estd su relacion con el concepto de
incertidumbre. El riesgo es un concepto fundamental en los mercados financieros. Generalmente
se suele utilizar como medida de esta a la desviacion tipica, tiene la particularidad frente a la
varianza de que es mds entendible al estar medida en la misma unidad que la distribucién de la
variable aleatoria.

Para el uso de la desviacion tipica se asumird que la distribucion de probabilidad de los
rendimientos de las acciones es normal, al ser simétrica no discrimina entre desviaciones positivas
o0 negativas. Sin embargo, la distribucion no siempre es normal y pueden surgir variaciones de
esta, para lo que se hace necesario explicar los conceptos de asimetria y curtosis:

e Asimetria: medida que muestra las desviaciones de los valores con respecto a la
distribucion normal. Con una asimetria positiva la desviacion tipica sobrevalora el riesgo
mientras que una asimetria negativa infravalora al riesgo.

s Curtosis: medida de las colas de distribucion con respecto a la normal. Una curtosis
positiva indica colas mas pesadas que la normal asumiendo asi una mayor concentracion
de valores o una mayor probabilidad. Mientras que una curtosis negativa indica unas
colas de distribucion mas estrechas o con menor probabilidad a la normal.

Por lo tanto. la obtencién de rendimientos negativos de forma continuada puede deberse a que la
distribucion no es normal y en su defecto tiene una asimetria negativa y una curtosis positiva
asumiendo asi mas probabilidad en los valores negativos. Para estas situaciones de anormalidad
la desviacion tipica no es una medida fiable.

En el terreno de las finanzas el riesgo se entiende como la incertidumbre de conseguir los
resultados esperados, aunque esta definicién se ve levemente modificada al diferenciar entre los
numerosos riesgos financieros que existen, entre los que se distinguen:

e Riesgo de mercado: riesgo de que se generen pérdidas en un activo o inversion debido a
movimientos en los mercados financieros. Este riesgo a su vez se clasifica en riesgo de
tipo de interés, riesgo de tipo de cambio, riesgo de variacion en el precio de las acciones
y riesgo de variacion en el precio de activos reales.

e Riesgo de crédito: Riesgo en el que se incurre al dar crédito a un tercero. Dandose el
caso de que el tercero incumpla con sus obligaciones de pago ocasionando pérdidas ya
sea por el importe del principal del préstamo o por los intereses generados por el mismo.

* Riesgo de liquidez: Estrechamente relacionado con la volatilidad, hace referencia a la
liquidez del activo. esta caracteristica implica que el activo se pueda vender con
facilidad, es decir, que exista una contrapartida dispuesta a comprar y en segundo lugar
que esta venta se produzca sin pérdidas sustantivas en el valor del activo.




Riesgo operacional: en esta categoria se engloban los riesgos derivados de fallo en los
procesos infernos o por la inadecuacion de estos, En esta categoria se incluyen los riesgos
legales, pero se excluyen los relacionados con riesgo reputacional. El riesgo operacional
ha tomado mayvor relevancia debido a las nuevas regulaciones y a la globalizacion del
sistema financiero, con la existencia de nuevos agentes como la digitalizacion del mismo.
En esta categoria se incluirdn todos aquellos riesgos en los que se puede incurrir al
desarrollar una actividad financiera. no incluyvendo los anteriores. Las causas de este
riesgo son muy variadas: fraude interno o externo, fallo de los trabajadores (factor
humano), clientes y productos. perturbaciones economicas o fallos de sistema. proceso
de entrega o ejecucion y desastres naturales.

Tras esta clasificacion de los principales riesgos financieros también es fundamental diferenciar
entre el conocido como riesgo sistematico y riesgo especifico:

El sumatorio de estos dos riesgos compondran el riesgo total de un activo,

Riesgo Total = Riesgo Sistematico + Riesgo especifico

Por riesgo sistematico se entiende aquel riesgo que depende de las condiciones
economicas, politicas. monetarias o sociales. este riesgo no se puede eliminar por lo que
también se le conoce como riesgo no diversificable o riesgo de mercado. Todos los activos
del mercado estén expuestos a este riesgo en mayor o menor medida.

El riesgo especifico o no sistematico es aquel que depende directamente del activo que
estemos analizando, es decir de los factores que son propios de su empresa o sector. A
diferencia del sistematico este riesgo si se puede reducir.

Figura 1: Riesgo Sistemdtico y especifico

Riesgo especifico

riesgo

i
| Riesgo de mercado

N® activos 30

Fuente: elaboracion propia




Como podemos observar en la figura 1, el riesgo especifico si se puede reducir, a medida que
se aumenta el ndmero de activos de nuestra cartera este va a tender a un limite, ya que como
se ha comentado siempre estard presente un riesgo de mercado o sistematico que no sera
diversificable.

6. Opciones

En el siguiente capitulo. se desarrolla a modo de introduccion la mecanica del mercado de
opeiones, su organizacion, terminologia empleada y el proceso de comercializacion de las
opciones. Con posterioridad se procedera a evaluar diferentes estrategias de comercializacion de
opciones, los diferentes métodos para la valoracion y determinacion de sus precios y finalmente
el uso de eslos instrumentos como coberlura [Tente al nesgo.

Puntualizar que la principal diferencia existente entre las opciones y un contrato de futuro o
forward es que en una opcioén el propietario tiene el derecho de ejecutar una orden, pero no la
obligacion a diferencia de los contratos de futuro o swap donde el propietario si se compromete a
ejecutar la orden en un futuro. Este derecho, entendido como una ventaja en términos de
flexibilidad hace que el precio de la opcion se vea incrementado con el pago de una prima. por el
contrario, en una operacion de futuro o forward no hay presente ningin coste adicional.,

6.1 Tipos de opciones

En el mercado de opciones encontramos dos tipos de opciones:

e Opcion call: aporta al propietario el derecho de comprar un activo en una fecha futura a
un precio fijado.

e Opecion put: aporta al propietario el derecho de vender un activo en una fecha futura a un
precio fijado.

Otros elementos a considerar en una opeion:

e La fecha de vencimiento (denominacién anglosajona maturity).
o Fl precio fijado en el contrato al que se podra ejercer la opcion, precio de ejercicio o
(denominacién anglosajona maturity).

Segun las posibilidades a la hora de ejercer una opcion, se distinguen las opciones europeas. en
ellas solo se puede ejercer la opeion a vencimiento, en las opciones americanas la opeion se puede
ejercer en cualquier momento comprendido entre la fecha actual y el vencimiento. Esta condicion
hace que generalmente las opciones americanas sean mas caras que las europeas.

Las opciones Bermudas, son un tipo especial de opeion, encuadradas dentro del grupo de opciones
exoticas. Ellas permiten la ejecucion de la opeion en determinadas fechas hasta la fecha de
vencimiento.

6.2 Posiciones de opciones

En un contrato de opciones estan presentes dos partes: la parte que ha tomado la posicion larga
(identificado por la compra de la opeion) y quien toma la posicion corta (identificado por la venta
de la opeion). El emisor de la opeion recibe efectivo por la venta, pero queda sujeto a posibles
pérdidas futuras en funcion de la voluntad del comprador de ejercer o no la opcion. Estas
pérdidas/ganancias seran inversas a las que obtenga el comprador. Segun lo anterior podemos
diferenciar hasta 4 tipos de operaciones bésicas:

a. Compra de call: opcién de compra que proporciona el derecho al propietario a comprar
un determinado activo en una fecha futura a un precio fijado.
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b. Venta de call: opcién de venta que proporciona la obligacién al propietario a vender un

determinado activo en una fecha futura a un precio fijado.

¢. Compra de put: opeion de compra que proporciona el derecho al propietario a vender un

determinado activo en una fecha futura a un precio fijado.

d. Venta de put: opcion de venta que proporciona la obligacion al propietario a comprar un

determinado activo en una fecha futura a un precio fijado.

Beneficio
Strike
Price
I
Prima =
Pérdidas

llustracion 4: Representacion grdfica compra de call

Activo Subyacente

Fuente: Elaboracion propia

En esta Ilustracion 4, podemos ver representada la compra de una opcion call, el eje de abscisas
va a determinar el resultado de la operacion, por encima de este se obtiene un resultado positivo,
con beneficios: mientras que por debajo de este se obtienen pérdidas. Las perspectivas del inversor
son alcistas, a mayor precio del activo subyacente a fecha de vencimiento mayor serd su beneficio,
si el precio del activo se encuentra por debajo del Strike Price se incurre en pérdidas constantes

por el importe de la prima pagada.

Beneficio
N
Strike
Price
§
Brima [T mowm s wne e E
Pérdidas

llustracién 5: Representacion grdfica de compra de put
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En esta Tlustracion 3, podemos ver representada la compra de una opeién put. Las perspectivas
del inversor son bajistas, a menor precio del activo subyacente a fecha de vencimiento mayor sera
su beneticio, si el precio del activo se encuentra por encima del Strike Price se incurre en pérdidas
constantes por el importe de la prima pagada.

6.3 Activo subyacente

Conociendo ya las diferentes estrategias que se pueden tomar con opciones, otro elemento
determinante en una operacion de este tipo es el activo subyacente, este representa el activo sobre
el que se esta ejerciendo la opcidn de compra/venta. Los activos con los que se opera mas
frecuentemente en los mercados financieros son los siguientes:

e Opciones sobre acciones: el contrato aporta al propietario el derecho a comprar o vender un
paquete de 100 acciones al precio de ejercicio fijado.

e Opciones sobre moneda extranjera: el contrato aporta al propietario el derecho a comprar o
vender un paquete de 10.000 divisas al precio de ejercicio fijado.

e Opciones sobre indices: el contrato aporta al propietario el derecho a comprar o vender 100
veces el indice al precio de ejercicio fijado.

e Opciones sobre futuros: La vida de una opecion de futuros normalmente termina en un corto
periodo de tiempo. Antes de la expiracion de la negociacion en el contrato de futuros
subyacente. Cuando una opcidn de compra es ejercida, la ganancia del propietario es igual
al exceso del precio de futuros sobre el precio de ejercicio. Cuando se ejerce una opcion de
venta, la ganancia del titular es 1gual al exceso del precio de ejercicio sobre el precio futuro.

6.4 Terminologia

Las operaciones con opciones, en funcion del resultado obtenido en la operacion se pueden
clasificar en in the money, at the money, o out of the money. Siendo S ¢l precio del activo hoy, y
K el strike Price. La clasificacion final seria:

e inthe money: Cuando S=K. Operacion que genera beneficios
e at the money: Cuando S=K. Operacion con resultado neutro
e out of the money: Cuando S<K. Operacion que genera pérdidas

De esta forma, una opcion solo sera ejercida cuando la misma se encuentre in the money. El valor
intrinseco de una opcién se valora como la ausencia de tiempo hasta el vencimiento, es decir, la
decision se tendria que llevar a cabo de inmediato. En esta valoracion no se incluyen costes de
transaccion o prima. La liquidacién de las operaciones sera la siguiente:

Para una opcion call: Maximo entre la diferencia del precio de hoy y el precio de vencimiento y
0. Max (S-K.0).

Para una opcion put: Maximo entre la diferencia del precio de vencimiento y el precio de hoy y
0. Max (K-5,0).
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6.5 Comercializacion

A la hora de proceder con la comercializacion de estos productos, hay una serie de conceptos que
se deben de clarificar.

Fecha de vencimiento: La fecha de vencimiento se fija en el tercer viernes de cada mes. En la
mayoria de las operaciones de opciones, estd presente la figura del market maker, que para una
operacion individual concreta dard un precio de puja o precio al que el market maker esta
dispuesto a vender y un precio de oferta o precio al que el market maker esta dispuesto a comprar.
El precio de puja es siempre mayor que el de oferta. El market maker aporta en el mercado la
seguridad de que las ordenes de compra y venta van a poder ser ejecutadas siempre sin retrasos,
en definitiva, es un proveedor de liquidez.

Las comisiones cargadas a la hora de negociar opeiones suelen estar compuestas de una cantidad
fija mas una cantidad variable sobre el dolar. Los mercados de opciones estan regulados en varios
aspectos, en primer lugar. las organizaciones de transparencia e intercambio controlan el
comportamiento de los traders, la SEC (Securities and Exchange Commission) o La Comision de
Bolsa y Valores es la responsable de regular las opciones sobre el mercado de acciones, indices
bursdtiles, divisas y bonos a nivel federal. Mientras que la Comision de Comercio de Futuros es
la responsable de regular los mercados para las opciones en futuros

6.6 Warrants, opciones de trabajador y convertibles

Los warrants son opciones emitidas por una institucion financiera o una corporacion no
financiera. Por ejemplo. una institucion financiera podria emitir 6rdenes de compra de un millén
de onzas de oro y luego proceder a crear un mercado para los warrants. Para ejercitar la orden, el
titular se pondria en contacto con la entidad financiera. Un uso comun de los warrants por una
institucion no financiera es en el momento de una emisiéon de bonos, la corporacion emite
opciones call warrant sobre sus propias acciones, para posteriormente unirlas a la emision de los
bonos, haciéndolo mas atractivo para los inversores.

Las opciones sobre acciones para empleados son opciones de compra emitidas a los empleados
por su compafiia para motivarlos a actuar en el mejor interés de los accionistas de la compaiiia.
Por lo general, son opeiones in the money en el momento de ser emitidas.

Los bonos convertibles. a menudo denominados convertibles, son bonos emitidos por una
empresa que se puede convertir en capital en ciertos momentos utilizando una relacion de cambio
predeterminada. Por lo tanto, son bonos con una opeién de compra integrada en las acciones de
la compaiiia.

6.7 Opciones en mercados over the counter (OTC)

La mayor parte de este capitulo se ha centrado en los mercados de opeiones que cotizan en bolsa.
El mercado de opciones over the counter o no regulado se ha vuelto cada vez mas importante
desde principios de los afios ochenta, siendo actualmente su volumen mayor que los mercados
regulados.

Los principales participantes en los mercados over the counter son instituciones financieras,
empresas de tesoreria y gestores de fondos. Hay una amplia gama de activos subyacentes a las
opciones.Las opciones over the counter en moneda extranjera y sobre tipos de interés son
particularmente populares. La principal desventaja potencial del mercado over the counter es que
el emisor de opciones puede incurrir en impago con mayor facilidad por la ausencia de regulacion,
significando esto que el comprador esta expuesto a un riesgo de contrapartida o de crédito.

En un intento por superar esta desventaja, los participantes del mercado (y los reguladores) a
menudo requieren a las contrapartes la publicacion de garantias.
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6.8 Propicdades de las opciones sobre acciones

En este capitulo, nos centraremos en los factores que afectan los precios de las opciones sobre
acciones. Explorando las relaciones entre las opciones europeas y americanas, y el precio de las
acciones subyacentes. Lo mas importante de estas relaciones se denomina la paridad call-put, que
es una relacion entre el precio de una opcién call europea, el precio de una opeion put europea y
el precio del activo subyacente.

También se analizara si bajo la operativa de una opeién americana es conveniente ejercer la
opeion de la misma en una fecha temprana, es decir antes de la fecha de vencimiento. En que
circunstancias se produce este fenomeno y como se ejerce la opeion.

6.9 Factores que afectan al precio de la opcion

Las diferentes variables que afectan al precio de una opcion se pueden estructurar en seis factores:

a) Precio actual de la opcion (Sy) v precio a vencimiento o Strike Price (K): Si una opeion
call es ejercida en un periodo futuro, el importe de la liquidacion vendrd determinado por
la diferencia entre el precio de la accién en ese momento y el strike Price. Teniendo en
cuenta esta relacion, una opcion call valdra mas cuanto mayor sea el valor de la opcion
en el vencimiento. Por el contrario, una opeidn put se comportara de forma totalmente
inversa a la call, la liqudacion vendra determinada por la diferencia entre el strike Price
y el precio hoy, es decir el valor de la opcién disminuye a medida que el precio de la
aceion a vencimiento aumenta.

b) Tiempo hasta vencimiento o maturity (T): En el caso de la variable tiempo hasta el
vencimiento, esta afecta a las opelones call y put de la misma manera, a medida que
aumenta la maturity las opciones tendran mas valor.

¢) La volatilidad de la accion (6): Medida de incertidumbre sobre los movimientos futuros
de la acciéon. Estos movimientos futuros pueden conducir a la accién a tener un
rendimiento muy bueno o muy malo, considerando que una posibilidad compensa a la
otra. tanto el valor de las opciones call como el de las put se vera incrementado a medida
que aumenta la volatilidad.

d) La tasa de interés del activo libre de riesgo (r): Tiene la siguiente interpretacion, en una
economia, s suben los tipos de interés, automaticamente las rentabilidades esperadas por
los inversores aumentan, es decir exigirdn una mayor rentabilidad ya que en caso
contrario s¢ decantarian por una renta fija que acaba de aumentar su interés.

€) Aplicando la formula de descuento de flujos futuros para calcular el valor actual, al
aplicar un mayor tipo de interés el valor actual de los flujos futuros se vera reducido. Esto
unido al aumento de los tipos de interés tiene un efecto de aumento de valor en opciones
call y de descenso en las opciones put.

f) Los dividendos que se esperan obtener con el mantenimiento: Un reparto de dividendos
tiene el efecto de reducir el valor de la accion por el importe del mismo dividendo, esta
reduccion en el precio de la aceidén tiene un efecto negativo para las opeiones call y un
efecto positivo para las opciones put.

Adicionalmente, se tendra en cuenta una serie de supuestos en los que no existen costes de
transaccion en las operaciones, todos los beneficios o pérdidas derivados de las operaciones
estaran sujetos a una misma tasa fiscal y estara permitido apalancarse a la tasa de interés libre de
riesgo.
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6.10  Paridad call-put

La ecuacion fundamental para la valoracion de opeiones sobre acciones es la de la paridad call-
put, en ella se analiza la relacion entre los precios de 2 acciones europeas call y put con igual
maturity (T) y precio a vencimiento o strike (K).

Lo considerado aqui es la diferencia a fecha de vencimiento (T) entre el precio de hoy (S)y el
Strike Price (K). es decir (S-K). que vendra indicado como el méximo entre estas dos variables:
max (S, K).

Al ser opciones europeas que no se pueden ejercer en una fecha anterior a T, recordando el
supuesto que hemos tomado de que el valor de ambas sera igual a vencimiento, su valor hoy
también debera de ser el mismo, va que en caso contrario estaria dando lugar a una oportunidad
de arbitraje donde se podria comprar la opcion mas barata y vender la mas cara obteniendo asi un
beneficio sin asumir riesgo. Se conforma la siguiente igualdad:

c+ K™ =p+S

Donde:

¢ = prima pagada por la compra de call

K = strike Price o precio a vencimiento

r = tipo de interés libre de riesgo

T = tiempo hasta vencimiento (expresado en afios)

P == prima pagada por la compra de put

S = precio hoy

De tal manera en ambos lados de la igualdad se tiene el valor presente afiadido a la prima que
pagamos, siendo esta el precio que el comprador paga por la opcién, esta aporta el derecho de
comprar o vender el subyacente.
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7. Arboles binomiales

Método con el que se introduce por una aproximacion para determinar el precio de una opeion,
alternativo al modelo de Black-Scholes pero de forma mas simplificada.

Para ello comenzaremos por asumir que el precio de una accion sigue un proceso binomial
multiplicativo, en periodos discretos. Este proceso binomial tendra 2 posibilidades en cada estado
siguiendo un proceso totalmente. Con esta simple consideracion y los requisitos de la ausencia de
arbitraje, tasa de interés a tipo constante con la posibilidad de pedir prestado a este tipo v la
inexistencia de costes de transaccién, impuestos u otro tipo de requerimientos. Se conforma un
arbol con las diferentes situaciones o caminos que puede tomar una opeion a lo largo de su vida.

Considerando el precio de una accion hoy como Se. esta accion puede en un periodo futuro
moverse hacia arriba (Se.) con una probabilidad de p. o hacia abajo (Sea) con una probabilidad de
(1-p).

Este mismo modelo se puede tomar para la determinacion de una opeién call. donde C sera la
incognita por hallar, el precio de la call hoy. y al final del periodo se puede tener C, si la call ha
aumentado de valor con una probalidad de p o Cy si la call ha perdido valor con la probabilidad
restante (1-p).

Remarcar que con esta ecuacion la probabilidad no aparece implicita en la formula, inversores
pueden tener diferentes percepciones de probabilidad, pero aun asi coincidiran en las relaciones
establecidas. Adicionalmente, a diferencia de otras inversiones donde la actitud hacia el riesgo de
los inversores juega un papel fundamental, la determinacion del precio de la call no se vera
afectado por ese perfil del inversor pudiendo ser tanto averso como amante al riesgo sin influencia
alguna.

e’ —d
= u—d
/ SOU:SO*U
So _
Soda=Se* D

Para un tmico periodo la liquidacion sera el maximo entre:

Max (Sou- K, 0) = max (S¢+ U -K, 0) para las subidas y Max (Soq- K, 0) =max (Sy- D - K, 0) para
las bajadas. Al ser un unico periodo solo se puede observar la operacion en el proceso de
originacion y en el de cierre, para las opciones europeas si se aumenta el niimero de periodos es
posible evaluar la operacion en un punto medio comprendido entre los dos puntos.
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SDuu = 50 * un2

Sou=So *

So Soud
S

e
o

ou= S0 * D
e
T Sodd =Sa* D2

8. Modelo Merton Black-Scholes

En 1970 Myron Scholes y Fischer Black retoman los estudios realizados por Merton para
establecer el popular modelo de valoracion de opciones conocido como el modelo Black-Scholes-
Merton que les valdria el premio Nobel en 1997.

Este modelo se basa en aproximar el valor de la opcion a través de los pagos esperados de una
opcion europea. La primera dificultad que surge con este razonamiento es la determinacion del
tipo de interés que se empleara para descontar estos flujos futuros.

8.1 Propiedades
Para este modelo, como se ha explicado en el anterior capitulo el porcentaje de cambio de una

accion esté distribuido por una normal, las variables que afectan a esta variacion son como hemos
mencionado los retornos esperados (1) v la volatilidad (o). Expresadas en la siguiente funcion:

AS
= P (AL, 6% AL)

Es decir, la variacion del precio de la accion AS viene determinada por una normal con media ()
representando los retornos esperados v (o) como desviacion tipica. Pero en la anterior ecuacion
se pueden expresar las variaciones mediante logaritmos neperianos.

0.2
InSy ~ ¢ [InSy + (u— ?) T,02T]
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La distribucion lognormal de los retornos esperados i depende del riesgo de la accion ajustandose
segtin el binomio rentabilidad-riesgo.

El modelo de Black-Scholes-Merton asume que los cambios en el precio de un activo cambian
continuamente llegando a la distribucién lognormal para cualquier momento futuro. En los
ultimos afios numerosos estudiosos han buscado alternativas asumiendo otros procesos por
ejemplo manteniendo la asuncion de que el precio va a variar a lo largo del tiempo pero la
distribucion no va a ser la misma. o que estos cambios en los precios se producen de forma abrupta
en marcados saltos en lugar de ser en forma continua.

9. Proceso Wiener

Se conoce como un proceso estocastico a aquel en el que no sabemos con certeza los cambios de
valor que puede sufrir una variable a lo largo del tiempo. Los procesos estocdsticos tienen una
primera clasificacion en funcion de cuando toman lugar estos cambios aleatorios, siendo discretos
cuando los cambios toman lugar en determinadas fechas fijas o por el contrario ser una variable
estocastica continua donde los cambios pueden producirse en cualquier momento.
Adicionalmente las variables sujeto de estos procesos se podran clasiticar en discretas o
continuas, siendo continua cuando la variable puede tomar cualquier valor o discreta cuando sélo
acepta ciertos valore discretos. La aproximacion a los procesos estocdsticos que tendra lugar en
este capitulo sera fundamental para entender la mecénica de asignacion de precios no solo de las
opciones sino de los instrumentos derivados en su conjunto.

9.1 Proceso de Markov

Es un proceso estocastico conereto en el que para la determinacion del valor futuro de la variable
solo tiene relevancia su valor actual o presente sin tener en consideracion el historico de sus
rendimientos en el pasado. Se asume que las acciones siguen este proceso, siendo los rendimientos
futuros inciertos, se expresaran mediante una funcion de probabilidad.

Para una variable que sigue este proceso, la funcion de probabilidad empleada para expresar los
cambios de valor sufridos a lo largo de un afio vienen definidos por una distribucién normal
¢ (m,v) con media 0 y desviacion tipica 1. Para conocer la distribucion de probabilidad con los
cambios de valor sufridos en n afios simplemente se sumardn cada una de las distribuciones
correspondientes a cada afio al ser hechos independientes. Supongamos pues cual es la
distribucion de probabilidad tras 5 afios, como hemos visto se tendrian que sumar cada una de las
distribuciones individualmente obteniendo:

¢(0.1D)+¢(0.1)+o(0,D+¢(0,1)+¢ (0,1)=¢(0,5)
Pudiendo resumirse los cambios como ¢ ( 0,T)

El proceso que sigue esta variable se conoce como un proceso de Wiener, un tipo concreto de
proceso estocastico de Markov en el que a cada afio que pasa, la media se mantiene inalterada en
0y la varianza varia con un incremento de 1 cada afio. A este proceso de Wiener lo designaremos
con la variable z. Cuenta con la propiedad de que para cortos periodos de tiempo los cambios en
z vienen distribuidos por una distribucion normal ¢ ( 0, 1), ademas de que los valores obtenmdos
en las variaciones de z en periodos de tiempo distintos son independientes.
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9.2 Proceso para una accion

Para el precio de una accion que no paga dividendos se estudiara si se le puede atribuir un proceso
estocastico de Wiener, ya que a priori puede parecer una simplificacion muy simplista al suponer
retornos esperados y varianza constantes a lo largo del tiempo. Tomando los retornos esperados
como constantes y considerando los dos parametros que afectan al precio de una accion retorno
esperado (p) y la desviacion tipica (), los cambios en el precio de la accion (S) se pueden definir
como:

AS = S+ At

Es decir. se verdn influenciados por los retornos esperados (considerados constantes), el precio
de la accion hoy y el periodo de tiempo.

10.Otras opciones

10.1 Opciones sobre indices v divisas

Se pueden ejercer opciones sobre una gran variedad de activos, en referencia a las opciones sobre
indices, los indices estan formados por un conjunto de valores cuya funcion es la de agrupar un
conjunto de valores para replicar el movimiento del mercado en su conjunto o bien el de un sector
en concreto (por ejemplo, agrupar todos los valores del sector automovilistico). Las opciones
sobre indice se operan en contratos que representan 100 operaciones.

Estas operaciones se pueden utilizar por parte de los gestores de carteras como proteccion del
riesgo de la siguiente forma. Supongamos el valor de un indice (So) y un gestor de carteras que
opera con una cartera cuya Beta es igual a 1, esto quiere decir que los rendimientos de la cartera
variaran en la misma medida que el mercado, en este caso el representante del mercado o
benchmark por su denominacion anglosajona que es el indice. Como las operaciones en el indice
se operan por 100 veces, el valor de la cartera estara protegido de caer por debajo del strike price
K si por cada 100 acciones de la cartera elijo una opcion put sobre el indice. De esta forma se
aprovecha la diferencia entre el minimo de operaciones ejercidas sobre el indice v su valor en la
cartera.

Con la siguiente formula se podrd extraer el nimero necesario de opeiones put para cubrir la
posicion.

valor cartera

B *

— = n? opciones
valor del indice + 100 veces B
Las opciones sobre divisas operan en su mayoria en los mercados ne organizados, con la ventaja
de se permiten grandes operaciones y donde las variables se ajustan a medida de las necesidades
del interesado variando por ejemplo la fecha de vencimiento o el precio de strike.

Mediante estas opciones los inversores se pueden cubrir del riesgo de tipo de cambio en las
divisas. Supongamos el ejemplo de una compafiia espafiola que ha realizado una venta en Japon,
el pago se ha aplazado comprometiéndose el cliente a pagarlo en 6 meses. Para cubrirse de las
fluctuaciones del yen en los proximos 6 meses la compania espaiiola puede comprar puts con
fecha de vencimiento a 6 meses, de esta forma limita las pérdidas en caso de que el yen suba con
respecto al euro, pero mantendriamos los beneficios en caso de una bajada del yen con respecto
al euro. La valoracion de estas opciones se hard aplicando de nuevo la paridad call-put
considerando el valor de Sy como el tipo de cambio actual.
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10.2 Opciones de futuros

A diferencia de las opeiones tradicionales ya vistas o categorizadas como opciones spot las
opeiones sobre futuros en el momento de ejercer la opcidn el activo sobre el que se esta ejerciendo
el derecho es un contrato de futuros. En este apartado se revisara las diferencias presentadas con
respecto a una opeion spot, asi como la determinacion de su precio.

Una opcion sobre futuros da el derecho, pero no la obligacion a ejercer a fecha de vencimiento la
entrada en el contrato de futuros. La liquidacion de la opeidn se realiza teniendo en cuenta el
precio de strike al que se podra ejercer la opcion v el precio del futuro en el momento de ejercer
la opcién. Para una opcion call de futuros, la liquidacion sera el maximo entre el precio de futuro
(F) v el Strike Price (K): Max (F-K.0). Adicionalmente recibe una posicion larga en un contrato
de futuros cuya liquidacion se realizara en la fecha establecida.

10.3 Letras griegas

Las letras griegas o simplemente griegas es la nomenclatura empleada mediante del abecedario
griego definir las variaciones que afectan al precio de una opcion. Al contrario que en una opeion
estandar que se puede encontrar en el mercado. donde el manejo del riesgo o la exposicion a este
se puede controlar mediante la operacion contraria a la misma opeion (vender la opeidn que hemos
comprado o viceversa) en los mercados OTC donde las opciones pueden ser ajustadas a las
necesidades del cliente y diferir de las opciones estandar del mercado donde el control del riesgo
es mas dificil de administrar. Su justificacion pues reside en la necesidad de controlar los
diferentes riesgos a los que se expone una opeion.

Como primera aproximacion para mitigar el riesgo se presentan dos opciones, la primera de ellas
se conoce como una posicion desnuda en la que simplemente no se lleva a cabo ninguna medida
para mitigar el riesgo y se confia en que la posiciéon tomada no dara lugar a pérdidas, Por el
contrario. mediante una posicion cubierta se compra o vende (operacion contraria) el mismo
numero de acciones sobre el que opera la opeién. Ninguna de estas dos opciones garantiza el
cubrirse del riesgo v pueden llegar a empeorar la situacion con mas pérdidas de las micialmente
previstas. Se estudiaran las letras Delta, Gamma y Vega.

10.3.1 Estrategia Stop Loss

Suponiendo una la venta de una opeién call sobre una accion y un Strike Price de K. la estrategia
para cubrir el riesgo sera la de comprar una accion si el precio sobrepasa K o vender una acei6n
si el precio esta por debajo de K, de esta forma se adopta una posicion desnuda cuando el precio
es inferior a K y una posicion cubierta cuando el precio es superior a K. Asegurando para fecha
de cierre el mantenimiento de la opcion si la operacion cierra /n the Money o no tenerla si la
operacion cierra Out the Money. El problema de esta estrategia es que funciona correctamente si
la operacion cierra por debajo del Strike Price, pero no funciona apropiadamente como gestion de
riesgo va que si el precio de la accion sobrepasa el strike Price en varias ocasiones a lo largo de
la vida de la operacion el coste puede llegar a ser excesivo.

10.3.2 Delta

La letra griega delta representa la sensibilidad del precio de una opcion frente a variaciones en el
precio del activo subyacente, o la pendiente de la curva que relaciona el precio de la opeion con
el activo subyacente. Se puede expresar pues como el cociente de las derivadas siguiente:

dc

9= o5
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Donde ¢ representa el precio de la opeion call v S el valor del activo subyacente, en este caso el
precio de una accion. Para conocer el nimero de opciones supongamos un escenario donde la
delta de una opcion es 0.8, si un inversor ha vendido 3000 opciones call, se podria cubrir
comprando 0.8x3000= 2400 acciones compensando las pérdidas/ganancias de la posicion en
acciones con las pérdidas/ganancias de la posicion en opciones. A considerar que la delta de la
operacion no se mantiene constante a lo largo del tiempo y por ello la cobertura del riesgo se vera
afectada a lo largo de la vida del mismo, para ello se recurre al reajuste de esta medida
normalmente semanalmente o diariamente siendo una cobertura dinimica frente a una cobertura
estitica que se f1ja inicialmente y no es revisada.

10.3.3 Theta

La letra griega theta representa la sensibilidad de un portfolio de opciones ante el paso del tiempo
manteniendo las demas variables constantes (ceteris paribus). Es necesario recurrir a la formula
de Black-Scholes-Merton. Para una opeion call se define:

5 N'(dy)o
AT

Excediendo la theta de una put respecto a una call en rK,

g rK,"TTN(d>)

T (al ir este término sumando).

La theta de una opecidn suele ser negativa, esto quiere decir que la relacion entre el valor de una
opeion y el tiempo transcurrido es inversa, en otras palabras, a medida que avanza el tiempo el
valor de una opcion se ve reducido. La ventaja que presenta theta frente a delta es que el paso del
tiempo es una variable sobre la que podemos tener certeza a diferencia de el precio del activo
subyacente en el futuro sobre el que no tenemos ningin tipo de garantia o certeza. Como
desventaja presenta que se considera que no tiene sentido cubrirse ante el paso de los dias, al
contrario de que si tiene sentido cubrirse contra el riesgo de una variacion en el activo subyacente.

10.3.4 Gamma

La letra griega theta de un portfolio de opciones representa la sensibilidad de la delta del portfolio
con respecto al precio del activo subyacente. En primer lugar, serd necesario definir la delta de
un portfolio como la suma ponderada de cada una de las deltas individuales:

n
A.p= Z w; ﬁ,‘_
i=1

Gamma es la segunda derivada parcial del portfolio con respecto al activo:

ap

V= %7
Una gamma reducida provocara cambios poco bruscos en delta. Una gamma elevada (tanto
positiva como negativa) indicara que la delta del portfolio es muy sensible a cambios en el activo
subyacente, siendo riesgoso el mantener una delta neutral. La cobertura delta esta asumiendo una
variacion en el precio de las opciones menor de la que realmente se produce ante un aumento

dado del precio de la accion, delatando pues un fallo en la cobertura. Adicionalmente gamma se
podri calcular recurtiendo de nuevo al modelo Black-Scholes-Merton para una opeion call como:

UGV
Soaﬁ
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10.3.5 Vega

apP

V=%

La letra griega vega de un portfolio de opeiones representa la sensibilidad de valor del portfolio
respecto a la volatilidad del activo subyacente. Hasta ahora, en las anteriores letras se ha
considerado la volatilidad como una variable constante y dada, cuando en la practica esta puede
variar a lo largo de la operacion. Con valores altos de Vega se manifiesta que el valor del portfolio
es muy sensible a pequefias variaciones en la volatilidad.

Stendo V la vega del portfolio y V1 la vega de una opcion, una posicion de -V/ Vi hace que el
portfolio adquiera una vega neutral.

10.3.6 Rho

La letra griega rho de un portfolio de opeiones representa la sensibilidad de valor del portfolio
respecto a los tipos de interés, manteniendo el resto de las variables constantes

_6P
T or

p (call) = K,”""N(d,)

p

El valor de la opeion se vera incrementado en p veces.

Tras la revision de las diferentes letras utilizadas para gestionar el riesgo, a modo de conclusion
se persigue que el valor de todas ellas sea de cero. manteniendo la cpeion neutral ante cualquier
variacion, no obstante, esto no es posible en la practica y segtin la operacion se le dara prioridad
a una letra u otra para que su valor sea cero.

10.4 Opciones exoticas

Las opciones exoticas son aquellas opciones consideradas como no estandar v que, debido a la
naturaleza de los mercados Over the Counter se han podido desarrollar, A diferencia de las ya
vistas tradicionales opciones call y put (opeiones vanilla) donde sus propiedades son estandar, se
comercializan de forma activa en los mercados y caracteristicas como las volatilidades implicitas
de la operacion pueden ser conocidas, en las opciones exéticas el grado de especializacion y
personalizacion de las mismas hace que cada opcion sea diferente. La justificacion de estas
opciones reside en varios fines, por un lado, el inversor puede considerar este tipo de opciones
como una buena opcion de cobertura, con vistas a movimientos futuros o simplemente a nivel de
una ventaja en la tasa impositiva, regulacion o legalidad entre otros motivos.

La liquidacion de estas opciones suele ser mas compleja que en las estandares, pero a su vez son
mas adecuadas para cubrir el riesgo por norma general, ya que la liquidacion o los pagos a medida
que nos acercamos al vencimiento son cada vez mas certeros.

Una de estas opciones es la estructura de paquete, siendo esta un portfolio formado por opciones
estandar put y call. contratos forward, efectivo y el propio activo subyacente. Otro tipo de
opciones exoticas son las siguientes:
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10.4.1 Opciones americanas no estandar

Si para una opeion americana estandar, el precio de ejercicio de esta es siempre el mismo y se
puede ejercer en cualquier momento, al introducirse en los mercados OTC estas caracteristicas
pueden variar.

Ejercer el derecho sobre la opcion puede ser restringido a determinadas fechas concretas,
pasandose a llamar este tipo de opciones como opciones bermuda: el precio de ejercicio dejar de
ser constante o el gjercicio prematuro sobre la opcion no sera posible en las primeras fechas,

10.4.2 Opciones cliquet

Este tipo de opciones, ya sean call o put permiten determinar el precio de ejercicio de la opcion
mediante determinadas reglas. Periodicamente fija y después restablece el Strike Price haciéndolo
coineidir con el valor del activo subyacente. Los restablecimientos se producen en un periodo
anterior al actual, en otras palabras, es una opeion estindar a la que se le suma un forward en el
periodo (n-1).

10.4.3 Opciones compuestas

Este tipo de opciones estan formadas con una opeion sobre otra opeion, por lo tanto, existiran
cuatro variables posibles: una call sobre una call, una call sobre una put, una put sobre una put y
una put sobre una call. La complejidad de estas opciones reside en que. al ser dos opciones, habra
dos Strike Price y dos fechas de ejercicio. Para el ejemplo de una opeion compuesta formada por
una call sobre ofra call, en la primera fecha de ejercicio puede elegir pagar el Strike Price para
recibir una opeion call, esta opeion call le dara el derecho a ejercer la opeion de compra del activo
subyacente al precio del segundo Strike Price v en la segunda fecha de vencimiento. La opcion
solo se ejercerd en la primera fecha si el precio de la opcion es mayor al Strike Price en ese
momento.

10.4.4 Opciones elegibles

Estas opciones tienen la caracteristica de que en el momento de ser ejercidas, el inversor puede
determinar si la opcion es call o put segun sus preferencias. Siendo el momento en el que se elige
Ti, por la relacion call-put se puede determinar que una opeion elegible estd formada por una
opeion call con un Strike Price de K v un niimero e ~9(T2=T1) de opciones put con fecha de
vencimiento en T

10.4.5 Opciones barreras

La liquidacion de estas opeiones depende de que el activo subyacente alcance un determinado
nivel en un periodo de tiempo. Dos variables se diferencian, las opciones knock out donde la
opeion se cierra al llegar a un determinado nivel y las knock in donde la opeion nace cuando el
precio llega a un determinado nivel.

10.4.6 Opciones Shout

Opcion europea que permite al poseedor de la opeidn dar un shout o sefial a lo largo de la vida de
la operacion. A la fecha de vencimiento. esta seflal emitida le permitira elegir entre la liquidacion
tradicional de una opcién europea o el valor intrinseco en el momento de emitir la sefial, eligiendo
el valor mayor. La liquidacion de la opeién sera:

max(0, Sy — S5) + (S5 — K)

Donde s representa el momento en el que se produce la seial v S; el precio del subyacente en ese
momento.
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10.4.7 Opciones asiaticas

Las opciones asidticas son aquellas cuya liquidacion depende de la media aritmética del precio
del activo subyacente a lo largo de la operacion, siendo el max(0, S;y0qia — K).

Estas opciones son mas baratas y segin que condiciones pueden ser muy beneficiosas, por
ejemplo, ante expectativas de que el precio se mantendra por encima de cierto nivel.

10.4.8 Opciones de intercambio de activos

En este tipo de opciones se intercambian dos categorias de activos, que puede abarcar entre otros
a intercambio de divisas, acciones, bonos ete. La liquidacion se produce como max(Xy — Y, 0),
donde estamos entregando un activo X en el momento T a cambio. en ese mismo momento de
recibir un activo Y.

11.Forward y futuros

En el siguiente capitulo, se desarrolla a modo de introduecion la mecanica del mercado de los
forwards. su organizacion, terminologia empleada v el proceso de comercializacion de los
mismos. Con posterioridad se procedera a evaluar diferentes estrategias de comercializacion, los
diferentes métodos para la valoracion y determinacion de sus precios y finalmente el uso de estos
instrumentos como cobertura frente al riesgo.

Un contrato forward compromete a dos contrapartes a realizar una operacion en el futuro. Una de
las contrapartes tendra la posicion larga que se compromete a comprar un activo a la otra
contraparte que es la posicion corta (se compromete a la venta del activo). El precio al que se
realiza la transaccion se denomina precio del forward v es determinado al principio de la
operacion. En la fecha de terminacion, la liquidacion de operacion se hace comparando el precio
del forward y el precio del activo subyacente en el momento de terminacion, Se cierra una
operacion con beneficio positivo para la parte larga cuando el valor del subyacente hoy es mayor
al precio acordado en el forward.

Los contratos forward engloban a los contratos de futuros. la diferencia entre ambos es que los
contratos forward son no estandarizados y operan en los mercados OTC, los futuros son un tipo
de contratos forward, estandarizado, regulado y que opera en los mercados. De esta forma también
en los contratos de futuro al operarse en mercados y tener una mavor regulacion, el riesgo de
contraparte o riesgo de crédito soportado es menor.

La diferencia que muestra un contrato spot con uno de futuros es el horizonte temporal. Un
contrato spot se puede considerar inmediato. siendo el acuerdo cerrado normalmente para dos
dias vista.

11.1Cuentas de margen y camara de compensacion

Cuando se produce el contacto entre dos contrapartes para cerrar un contrato de futuros, el primer
riesgo que esta presente es el riesgo de contraparte, para mitigarlo, en estos mercados existen las
cuentas de margenes, que buscan organizar el acuerdo para evitar los impagos en el contrato.

La forma de proceder es la siguiente, supongamos un inversor interesado en un futuro, para ello
contacta con un broker que requieres al inversor que deposite una cuantia en una cuenta de
margen, esta cuantia se denomina margen inicial, al final de cada dia de cotizacion se revisa la
cuenta de margen para expresar la ganancia o pérdida o ganancia potencial de cada inversor
aumentando o reduciendo el balance de la cuenta.
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Supongamos el caso de una reduccion de balance por un importe X, este importe es tomado de la
cuenta de margen por el broker v es pagado a la camara de compensacion que posteriormente
pasard a través de otro bréker a la cuenta de margen de la posicion corta, pues esta ha obtenido
beneficios. Adicionalmente al margen inicial se constituye un margen de mantenimiento para
evitar que el margen inicial llegue a ser negativo, si el balance de la cuenta de margen cae por
debajo del margen de mantenimiento se procede a ejecutar una margin call, esto es una alerta al
inversor para que en el espacio de un dia dote con una aportacion adicional a la cuenta para que
el balance de esta vuelva a situarse por encima del margen de mantenimiento.

La cdmara de compensacion o mas conocida por su denominacion anglosajona clearing hoitse es
una figura presente en los mercados de futuros cuya funcién como intermediario es la de
garantizar que las dos partes del contrato cumplan, realizar un seguimiento de las operaciones
realizadas en el dia para conocer la posicion neta de cada confraparte.

11.2 Futuros como instrumentos de cobertura

En los mercados de futuros, una gran parte de los inversores acuden a estos en busqueda de una
cobertura de riesgo. Se pueden distinguir dos tipos:

e Coberturas a corto: implican tomar una posicion bajista en un contrato de futuros, ideales
cuando se posee el activo subyacente y se espera vender en un futuro incierto o cuando no
se posee el activo, pero se tienen expectativas de adquirirlo en un corto plazo. Al tener
expectativas bajistas, si a fecha de vencimiento el activo ha bajado su precio. el titular de
esta opeion bajista obtiene un beneficio con la venta calculada con la diferencia del precio
del futuro y el precio spot a fecha de vencimiento.

e Cobertura a largo: implican tomar una posicion alcista en un contrato de futuros, 1deales
cuando el inversor es consciente de que tiene que adquirir un activo en una fecha futura, y
quiere dejar un precio fijado eliminando el riesgo de las fluctuaciones en el precio de este.
Al tener expectativas alcistas, si a fecha de vencimiento en el momento de realizar la compra
del activo este ha aumentado su precio, el titular obtiene un beneficio como diferencia entre
el precio del futuro y el precio de spot en la fecha de vencimiento.

En un contrato de futuros utilizado como cobertura, no obstante, no esta exento del riesgo. Entre
otras, algunas de las adversidades que se pueden presentar es que el precio del activo que esta
siendo objeto de cobertura no sea exactamente el mismo activo que subyacente al contrato de
futuros, por otro lado, al tomar una posicién de cobertura es complicado determinar la fecha
exacta para comprar o vender.
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12.Tipos de interés

Los tipos de interés son una variable determnante en el calculo de la mayoria de los derivados
financieros. Por ¢ello es de necesidad introducir su marco y funcion. El tipo de interés se entiende
como el pago que un prestatario se compromete a pagar al prestamista. El tipo de interés a aplicar
depende directamente del riesgo de crédito soportado.

e Tipo de interés del Tesoro: aplicado a Letras del Tesoro v benos del Estado. asi, un pais
consigue financiarse en su propia moneda sin necesidad de soportar riesgo de cambio de
divisas. Este tipo de activos se considera practicamente como activo libre de riesgo ya que
se asume que la probabilidad de impago de un Estado es muy remota y casi nula, y se
comprometera a realizar los pagos de los intereses y el principal. Debido al reducido riesgo
soportado, el tipo de interés sera también reducido.

e LIBOR: Abreviatura de London [nterbank Offered Raie o tasa ofrecida de interés
interbancario en Londres. Tipo de interés calculado diariamente a las 11:00 representa una
media de las estimaciones diarias del tipo de interés al que los bancos prestarian dinero entre
si. Los bancos que dan las estimaciones el cuarto inferior e inferior son descartados
manteniéndose el 50% del tramo medio, que tiene de media una calificacion de crédito de
AA, de esta forma el LIBOR también se entiende como un representante del tipo de interés
a corto plazo para las entidades financieras calificadas con AA.

e Tasa Repo: tipo de mterés asegurado. En un contrato repo o acuerdo de recompra una
institucion financiera poseedora de titulos los vende para volver a comprarlos a un precio
ligeramente superior con posterioridad. De esta forma en el momento inicial la institucion
financiera obtiene liquidez, financiandose mediante un préstamo, el tipo de interés aplicado
es la diferencia entre el precio de los titulos en el momento de la venta y el precio de
recompra. El riesgo de crédito implicito en esta operacion es muy reducido, si el prestatario
no cumple su obligacién de recomprar, la contraparte prestamista mantiene los titulos:
mientras que, si la parte que no satisface el acuerdo es el prestamista. el prestatario mantiene
el dinero obtenido mediante la venta de los titulos en el momento inicial.

e Tipo de interés libre de riesgo: en las operaciones de derivados se hace referencia con
frecuencia a la tasa libre de riesgo por su relacion con el rendimiento esperado de una
cartera. El representante de esta categoria es flexible segiin que tipo de derivado se esté
evaluando, pero el LIBOR suele ser de los mas usados a pesar de no ser una tasa libre de
riesgo en el sentido estricto.

12.1Acuerdo tipo de interés forward

Un FRA Forward Rate Agreement. es un contrato producido en los mercados OTC que busca
fijar el tipo de interés para prestar o pedir prestado durante un periodo de tiempo determinado en
el futuro. El tipo que se suele asumir como ya se ha comentado es el LIBOR, que en estos
contratos sera objeto de comparacion con la tasa fija establecida. La liquidacion se expresa por:

PRy —Ru)(T; —Th)
1+ Ry (T, —Th)

Donde P es el principal subyacente, Ry el tipo fijo acordado en el acuerdo fra. Ry el tipo actual
del LIBOR para el periodo de la operacion (T2 — T)) en el momento T,
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13.Swaps o contratos de permuta financiera

Los contratos de permuta financiera nacen a principios de la década de los 80 v desde entonces
su crecimiento ha sido exponencial. Un swap es un contrato para intercambiar en una fecha futura
flujos de ingreso. El contrato de swap estandarizado es aquel que intercambia un tipo de interés
fijo por otro que es variable. El tipo de interés variable mas utilizado es el LIBOR, supogamos el
ejemplo en el que para una duracion de cinco afios, tiene lugar un contrato swap entre la compaiiia
X e Y. X se compromete a pagar a Y bajo un tipo de interés de un 4% con frecuencia bianual,
sobre un principal de 50 millones de euros, por otro lado, la contraparte Y se compromete a pagar
un tipo de interés variable que sera el LIBOR, el LIBOR se elige con un horizonte temporal. por
ejemplo el LIBOR a seis meses, se opera bajo el mismo principal. A los 6 meses €l pago que X
realiza a Y (suponiendo que el LIBOR en ese momento es de 3.2%) sera igual al producto del
LIBOR en ese momento, el tipo fijo y el principal de la operacion: 0.032x50x0.04= 64.000 euros.
En la segunda fecha de pago, tras seis meses y un afio después del contrato inicial se aplica la
misma dinamica, pero actualizando el LIBOR, la cuantia que Y paga a X viene determinada por
el 4% bianual sobre los 50 millones.

En el caso de que estas dos compaiiias no sean estrictamente del sector financiero, para establecer
el acuerdo se suele recurrir a un intermediario que cobrara un porcentaje sobre el principal como
gestion, este intermediario es una institucion financiera que confiard en el cumplimiento de ambas
partes del contrato, en caso de que alguna de ellas incumpla el spread cobrado como comision de
gestion le permitira satisfacer el pago a la otra parte. Como las condiciones para casar a las dos
contrapartes en exactamente los mismos términos de swap es poco probable (misma posicion y
mismo tiempo), en la practica estas instituciones financieras acaban operando como market
makers o creadores de mercado. De esta forma toman entran en un contrato swap sin tener que
encontrar una contrapartida, debido a esto deben de gestionar el riesgo de mas encarecidamente
mediante posiciones de cobertura.

Mencionado el swap de tipo de interés, existen otras categorias que tienen presencia en los
mercados.

e El swap de divisas fijo por fijo: intercambia principal e intereses a un tipo fijo por principal
e intereses también a tipo fijo. pero en otra divisa.

e El swap de divisas fijo por variable: similar al contrato anterior, en este caso, el tipo de
mterés variable en una divisa se intercambia por un tipo de interés a tipo fijo en otra divisa.

e El swap de divisas variable por variable: el tipo de interés variable de una divisa se
intercambia por un tipo de interés variable en otra divisa.

En los contratos swap revisados se ha dado por supuesto que el tipo de interés variable bajo el
que se esta operando es el LIBOR, aunque hay otros representantes presentes como los comercial
papers (CP) que podran ser objeto en los intercambios vistos.

Un swap diff se produce cuando un interés en una divisa es aplicado a un principal en otra divisa.
Los swaps sobre acciones comprometen el cambio entre el retorno total obtenido por una accion
(principal y dividendos) por una tasa a elegir entre variable o fija.
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14.Titulizacion

Hasta el momento, se ha tratado con derivados que transmaten el riesgo de una entidad a otra, la
titulizacion es de particular interés debido a su papel en la crisis crediticia que comenzd en 2007,
Teniendo constancia de la contribucion de la titulizacion financiera al desarrollo de las finanzas
modernas, en este capitulo se busca dar una primera toma de contacto con este concepto, su rol
en sistema financiero a nivel global y revisar las ventajas que aporta para mitigar la mala
conceptualizacion que se le atribuye tras la crisis. La crisis tuvo su origen en los productos
financieros creados a partir de hipotecas en los Estados Unidos, pere se extendieron rapidamente
desde Estados Unidos a otros paises v los mercados financieros globales para pasar finalmente a
la economia real.

14.1 Introduccion

La figura de titulizacion toma forma ante la evolucion producida en el sector bancario. El negocio
tradicional de un banco consiste en la concesion de préstamos como principal activo y recibir
depositos de sus clientes como forma de financiacion. Ante incrementos de demanda, los bancos
fueron conscientes de que no podian seguir manteniendo financiando a los préstamos con los
depositos.

Mediante la titulizacion el banco, puede hacer que activos que mantiene en su balance, que a
priori se podrian concebir como activos poco liquidos como pueden ser hipotecas de residenciales,
préstamos para la automocion o préstamos de tarjetas de crédito en activos liquidos. Estos activos
pasan a ser transformados en unos titulos que estaran respaldados o tendran como subyacente el
mencionado activo.

En el balance del banco, esta serie de activos poco liquidos estan en el balance. gracias a la
flexibilidad de la titulizacion, estos activos son agrupados en una categoria o pool. Esta
agrupacion respaldara la emision de nueva deuda, mediante bonos.

La titulizacion es una practica bien conocida en los mercados globales de deuda. Consiste en la
venta de activos, capaces de generar un flujo de ingresos, desde la institucion que los posee,
normalmente un banco o banco de inversion a una comparfiia creada especialmente para la ocasion,
de ahi su denominacion en inglés (SPV) special purpose vehicle. Fl rol que sigue este vehiculo
especial es el de emitir deuda. Esta téenica tiene su origen en EEUL, teniendo lugar la primera
operacion en 1979 por Salomon Brothers para poder financiar a los bancos hipotacarios. a partir
de entonces y con el progresivo desarrollo del mercado, la lista de activos que actian como
colateral se hizo mas amplia.

Derechos de Titulos
cobro
" =
Csiiondar Inversores
< . =
Liquidez o
— Liquidez

Figura 2: Estructura simplificada de titulizacion
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Como podemos observar en la figura 2, el objetivo perseguido por el originador de la estructura
es la generacion de liquidez. El originador vende derechos de cobro al fondo, lo que le aporta
liquidez. adicionalmente el fondo emitira titulos a los inversores incrementando la corriente de
liquidez en la estructura.

El mercado de titulizacion es una herramienta valiosa para los bancos. Las razones para adentrarse
en este mercado se caracterizan por aportar los siguientes beneficios o ventajas principales:

Financiacion: Los bancos pueden la titulizacion como soporte a un rapido crecimiento de
los activos, para diversificar entre las posibles formas de financiacion, ideal para periodos
de estrés en los mercados de liquidez, la titulizacion garantiza esta mezcla o diversidad.
Reduccion de los costes, en los mercados de deuda, el poder de financiacion de una
entidad viene altamente determinado por su calidad crediticia, a mayor calidad o garantia
mayor poder de negociacion en los mercados y me podré financiar mas barato mediante
un tipo de interés inferior. Los bonos emitidos en los procesos de titulizacion tienen una
mejor calificacion que los bonos que podria haber emitido al mercado sin utilizar esta
técnica, por lo tanto, el coste de financiacion serd menor. E] banco también podra poner
fin a la disparidad entre los activos y pasivos, este suele financiar deuda a corto plazo con
activos con un horizonte temporal mucho mayor. esto aporta un riesgo adicional
Administracion y gestion de la estructura de balance: provee alivio respecto a los
requerimientos de capital impuestos por Basilea, que obliga a retener el 8 % de los activos
ponderados por riesgo. E1 SPV al no tener consideracion de banco no debera de acometer
estos requerimientos. Indirectamente otro beneficio deriva de esta estructura de capital,
al reducirse el capital empleado o equity, la ratio ROE aumentara.

Gestion del riesgo: los activos que pasan a ser titulizados reducen considerablemente su
exposicion al riesgo de crédito. Adicionalmente permite al banco eliminar aquellos
activos que considere riesgosos, “sacandolos” fuera de balance mediante su venta al SPV,
esta practica se realiza con frecuencia en los NPL u otros activos indeseados. Tiene la
doble ventaja de sanear el balance y eliminar el riesgo de crédito, ademas si uno de estos
activos en impago, comienza a operar de nuevo generara un flujo adicional de ingresos
que acabara en el banco originador.

Estas son las ventajas que aporta la titulizacion al originador del proceso, para los inversores
también aporta una serie de ventajas:

Al 1gual que para el originador, mvertir en este proceso aporta una diversificacion
adicional y la posibilidad de invertir indirectamente (debido al activo que actua como
colateral) en activos que no son tan comunes en los mercados, como por ejemplo las
hipotecas.

Acceso a gran variedad de perfiles riesgo-retorno: este riesgo-retorno puede ser superior
al de los bonos corporativos debido al que el originador soporta las primeras pérdidas
producidas en caso de impago. El inversor podra reducir la concentracion de su inversion
y dedicar determinados porcentajes a tramos de deuda mds seguros con menor retorno o
a otros tramos con menor calificacion crediticia pero un retorno dificil de encontrar en
los mercados de bonos.

14.2 Proceso de la titulizacion y participantes

En el proceso de titulizacion son varios los agentes que intervienen:

Originador; entidad que va a titulizar sus activos, transfiriendo los activos que mantenia
en balance a un fondo.
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Fondo (SPV): el fondo constituido especialmente para la adquisicion de los activos del
originador para su posterior emision. Es fundamental comprender, que la clave en un
proceso de titulizacion es que, en el balance del fondo, la estructura de pasivo formada
por los titulos emitidos tenga un coste menor que la estructura de activo.

Sociedad gestora del fondo de titulizacion/administrador: El administrador, cuyo
desempefio esta directamente relacionado con el objetivo de los bonistas de maximizar
beneficios, encargandose de recibir de los activos titulizados los pagos, para
posteriormente transferirlos al SPV. que, finalmente distribuye estos pagos a los
bonistas. Las funciones del administrador y del originador suele residir en un mismo
agente.

Abogados: El proceso de venta de los activos al fondo tiene que ser reconocido como una
transferencia legal, para ello sera necesaria la contratacion de un abogado.

Inversores: son los interesados en la adquisicion de los titules, su perfil de riesgo es muy
variado, algunos optaran por una inversion mas arriesgada con el tramo de menor
calificacion al dar un mayor interés mientras que otros inversores optan por un perfil mas
conservador con el tramo senior.

Prestatarios: son los clientes que respaldan los derechos emitidos.

Agencias de calificacion: Las agencias de calificacion evaluaran la calidad de los activos
emitidos y la existencia de una posible mejora de crédito. Figura de las mejoras de crédito,
estos son mecanismos en los que un tercero interviene para mejorar la calidad crediticia
de la estructura, obteniendo los titulos emitidos una mejor calificacion.
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/ col
/ /,__

¥ | =
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Tramos de crédito

Clase D

Derechos de cobro Venta de productos

v

Prestatarios Abogados

Fuente: Elaboracion propla

Figura 3: Estructura y participantes de titulizacion

Las mejoras de crédito se dividen:

Sobre colateralizacion: se produce cuando el valor principal de los titulos emitidos es
menor que el valor de los activos. Esta diferencia genera un extra de liquidez a la
estructura, ya que, en caso de no poder hacer frente al page de los inversores, se puede
recurrir a esta cantidad adicional de liquidez generada. A mayor diferencia entre el valor
de los activos y el de los titulos emitidos. mayor serd la mejora de crédito.
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- Subordinacion: los titulos emitidos por el fondo suelen estar estructurados en base a su
calificacion crediticia. Esta calificion es otorgada por las agencias de rating, suponiendo
una emision de bonos en los que estos se van a agrupar a categoria A, By C. El pago a
estas estructuras se hace de forma secuencial, también conocido como estructura de
cascada, la clase A sera la primera en ser pagada, hasta que no haya recibido la cantidad
total (intereses y principal) no se procede al pago de la estructura B. y posteriormente a
la C. Se puede concluir que, en caso de impago, las estructuras C y B absorberan las
primeras pérdidas mientras que la clase A no se vera afectada, disfrutando de una mejora
de crédito por la subordinacion de las clases By C.

- Adicionalmente como mejora de crédito en algunas estructuras existen fondos de reserva
a los que se acude en caso de no disponer de los fondos necesarios para hacer frente a los

pagos.

La estructuracion de los titulos emitidos estd realizada de forma que cada tramo represente un
area especifica de riesgo. El tramo senior suele estar calificado con AAA, los tramos mezzanine
o intermedios van devaluando su calificacion progresivamente hasta el tltimo tramo que es el
mas junior, se le denomina también tramo equity y es el primero en absorber las pérdidas teniendo
la calificacion mas baja de la estructura y en ocasiones incluso sin llegar a recibir calificacion ya
que unicamente recibird el flujo excedente una vez repagadas las demas estructuras.

14.3 Subyacente del proceso

En esta seccion se dara una introduccion sobre los diferentes subyacentes que forman parte de las
estructuras ABS, estas tienen en esencia la misma estructura que los MBS y CDO estructura
variando tinicamente la naturaleza del activo que actila como colateral motivo por el cudl se trata
en este apartado;

e Préstamos a la automocion: entre sus caracteristicas reside que al ser un activo tangible
es fécil de titulizar. a la vez que actiia como buen aval por la facilidad de su venta en caso
de impago del prestatario.

e Tarjetas de crédito: su uso se popularizé como medida de financiacion de los bancos ante
la excesiva concesion de préstamos sin garantia. La deuda estd enfocada a mas corto plazo
que en otros activos, estando la estructura temporal de las amortizaciones mas controlada,
o adicionalmente se establecen mecanismos de rotacion donde nuevas cuentas por cobrar
son incorporadas.

e Hipotecas. el sector de MBS agrupa diversas combinaciones de hipotecas entre las que
principalmente se destacan aquellas hipotecas orientadas a vivienda residencial (RMBS)
o hipotecas comerciales (CMBS), cuya valoracion es mas compleja, los flujos aportados
por la misma son mas volatiles debido a las caracteristicas tnicas del inmueble tratado.

La crisis de 2007 se fragud bajo un escenario que tuvo lugar tras un enorme crecimiento en los
volimenes en el mercado de titulizacion entre los afios 2002 y 2006. Las hipotecas subprime se
caracterizan porque el deudor es de baja calidad y no aporta ninguna garantia o aval a la concesion.
El comienzo en los impagos de estos deudores desencadeno la crisis en los mercados de liquidez
derivo en la posterior erisis en los mercados de erédito.
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15.Derivados de crédito

Estrechamente relacionados con el sector de la titulizacion, sufriendo también de un crecimiento
vertiginoso a lo largo de la década de los 2000. Los pagos en los contratos de derivados van a
depender de la solvencia y disposicion al pago de un deudor determinado o grupo de deudores.
Estos contratos permiten a las compaiiias operar con el riesgo de crédito que manejan en sus
carteras, de esta forma los habituales compradores de este tipo de derivados han sido las
compafiias bancarias y las compaiiias vendedoras de los mismos las compaiiias aseguradoras. A
lo largo de este capitulo se trataran los dos derivados de crédito por excelencia, los CDS y CDO.

15.1 CDS

CDS es el derivado de crédito por excelencia, en el intervienen dos partidas: el comprador y el
vendedor de proteccion, en este contrato en caso de impago o incumplimiento de obligaciones de
la compafiia objeto del derivado, el vendedor de proteccion se ve obligado a compensar al
comprador con una cuantia acordada. En definitiva, aporta proteccion en caso de impago de una
compaiiia especifica.

En caso de impago de la compaiiia. el comprador del derivado tiene la opcion de vender bonos
emitidos por la compaiiia de referencia a su valor nominal. mientras que el vendedor del CDS se
compromete a comprar estos mismos bonos. El funcionamiento como tal es similar al de un
seguro, el comprador de este instrumento realiza el pago de una cuota periddica al vendedor a lo
largo de la vida del derivado hasta que este expire, o en el peor de los casos para el vendedor hasta
que la compaiiia objeto incumpla sus pagos. Esta cuantia se denomina margen del CDS y se
calcula como un porcentaje sobre el principal de la operacion, siendo el porcentaje representado
por puntos bésicos. Antes de analizar la valoracion de los CDS, vamos a revisar una de las
finalidades con las que son usados estos instrumentos. En caso de invertir en un bono emitido por
una compaiiia concreta, mediante un CDS nos podemos proteger frente al default del mismo,
buscando aproximar el bono comprado a un instrumento libre de riesgo. En caso de no producirse
el impago se ha ganado el porcentaje de los cupones de los bonos, neteando el margen del CDS
con el interés de los bonos; y en caso de impago se ha disfrutado de ese tipo de interés hasta ese
momento, en el que, con las condiciones acordadas en el CDS, se podra vender los bonos por su
valor nominal, este efectivo sera reinvertido a la tasa libre de riesgo hasta el periodo de tiempo
micialmente previsto, finalizando la operacion sin pérdidas.

A la hora de realizar la valoracion, una de las variables clave al tratar un CDS, ya tratada en el
apartado anterior es el margen del CDS. Para su calculo se recurre a probabilidades estimadas de
impago. Otra caracteristica a tener en cuenta es la tasa de recuperacion, empleada para caleular
una estimacion de los cobros:

Cobros,: probabilidad de impago x (1 - tasa de recuperacion)

15.2 CDO

CDO es otro de los derivados de crédito mas utilizados, en €L, los flujos de caja de una cartera de
instrumentos de deuda fluyen hacia diferentes inversores. Su estructura es muy similar a los ya
tratados ABS, con la diferencia de que en este caso el activo subyacente son bonos. La estructura
de pagos sigue la estructura ya tratada en el capitulo de la titulizacion, donde los tramos senior
son mds propensos a recibir los pagos de principal e intereses.

31




Una variante del CDO es el CDO sintético, este es creado a partir de una cartera existente de
bonos, el originador del CDO sintético elige las empresas que formaran parte de la cartera de
bonos, después vende proteccion para cada una de las compaifiias mediante CDS. casando el
vencimiento de ambas estructuras. El principal del CDO sintético sera igual al valor nocional del
CDS, es decir su valor a fecha de liquidacion. Para el originador, el flujo de dinero resultara en
ingresos recibidos de los margenes de los CDS vendidos y las salidas de dinero corresponden al
pago en caso de impago de la compafiia de referencia. Siguiendo esta estructura de pagos. los
diferentes tramos del CDO se constituyen. En un derivado de este tipo se puede comprender la
estrecha correlacion existente entre un CDO y un CDS.

16.Regulacion y normativa en los mercados OTC

En busqueda de una mejora de los mercados OTC, diferentes regulaciones se han establecido en
aras de mejorar la transparencia de los mismos, prevencion de los abusos de mercado y deteccion
de los mismos en caso de que ya se hayan producido. A pesar de que se en los mercados
financieros siempre se busca una homogeneizacion y concentracion de la regulacion, para que se
pueda implementar de forma mas directa, seguin la region estas normativas son diferentes. En este
capitulo revisaremos el panorama regulatorio a nivel mundial. distinguiendo segun la region las
siguientes.

e Laley Dodd-Frank (Ley de Reforma de Wall Street y Proteccion al Consumidor Dodd-
Frank): Reforma implementada en EEUU, entre sus medidas se encuentra que todas las
contrapartidas deben de estar correctamente clasificadas bajo los requerimientos de
conducta v de documentacion requerida para operaciones de permuta. Con estos
requisitos se garantizard que las operaciones son conformes a las instituciones
financieras. Los objetivos principales de esta ley persiguen la reduccion del riesgo. el
aumento de la transparencia en los mercados y promover la integridad de los mercados.
Para alcanzar estos objetivos los operadaores en los mercados deben mantener los datos
referentes a las contrapartidas en sus operaciones, siendo requisito ademas que dicha
informacion legal sea actualizada, garantizando en todo momento que el emisor de estos
productos sea conocedor de su contrapartida y que se ajusta al producto comercializado.
Esto es implementado para contrapartidas ya existentes, para nuevas contrapartidas se
analizara el cumplimiento en base a la jurisdiceidn de la contrapartida, el tipo de entidad
que es y los productos que va a comercializar.

e EMIR: reforma aplicada a nivel europeo a cualquier entidad especialmente en
contrapartidas financieras y no financieras con transacciones en los mercados OTC. El
EMIR aboga por que todos los derivados OTC pasen por el filtro de una contrapartida
central v después ser reportados a un repositorio de operaciones. Para cumplir los
estandares de transparencia se establecen para aquellos contratos que cumplan unos
requisitos, segun su valor nocional de 1 billén para los derivados de crédito y sobre
acciones, 3 billones para derivados de tipo de interés y de divisa o de materias primas.
Una vez superados alguno de estos limites, la compaiflia debera de ser definido por una
contrapartida central. Las obligaciones de reporte engloban a cualquier contrato de
derivados que deberi ser reportado a un repositorio de operaciones. Al igual que en Dodd-
Frank también se introduce un apartado para la identificacion de la contrapartida, segun
sea contrapartida financiera, no financiera, o no financiera que ha superado los limites
previamente establecidos.
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Derivados OTC canadienses: la comision de valores de Ontario, junto a la de Manitoba
publicaron una norma solicitando a las contrapartidas reportar la informacion a una
autoridad reconocida y designada para actuar como repositorio de dicha informacion en
referencia a transacciones que involucren a contrapartidas locales. es decir a nivel
Canada. El objetivo de esta reforma es el incrementar la transparencia, monitorizar el
riesgo sistematico y tanto la prevencién como la deteccion de los abusos producidos en
los mercados. Siguiendo un régimen de reporte consistente con otras regulaciones
internacionales.

Derivados OTC Asia-Pacifico (Australia, Hong Kong, Singapur): regulacion en linea con
las anteriores, la finalidad de la misma es la de incrementar la transparencia, monitorizar
el riesgo v deteccion de abuso de mercado, empleando para ello un sistema de reporte de
las operaciones consistentes con sistemas ya implementados por ejemplo en Estados
Unidos.

Mifid 1I: regulacion que considera un abanico méas amplio de derivados financieros a la
vez que también abarca a un mayor numero de entidades a las que se les va a requerir
labores de reporte. De esta forma mejorara sus objetivos finales en aras de mejora de
transparencia v proteccion de los inversores, obligando a un mayor conocimiento de la
contrapartida con la que se esta tratando.
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17.Conclusiones

Tras la finalizacion de la tesina, a modo de conclusion, me gustaria remarcar la idea de que a
pesar de que el incremento de los mercados de derivados ha tenido lugar desde la década de los
70, su transcendencia en la economia se ha manifestado de manera explicita en este tltimo siglo.

Se han cumplido los objetivos principales de la tesina, intentando concentrar de forma amena para
el lector este extensisimo mundo de los derivados.

Dentro de los numerosos capitulos se ha seguido el estudio siguiendo la estructura de cuatro
bloques principales.

En primer lugar, se ha tratado el mercado de las opciones. los diferentes tipos existentes, su
termiologia v comercializacion, los factores que afectan a las variaciones en su valor y los
modelos para su valoracion, cubriendo las dos principales téenicas, arboles binomiales y Black-
Scholes. Finalmente, este apartado se ha finalizado otro tipo de opeiones no tan frecuentes, como
las opciones exoticas, a la vez que se han tratado las diferentes variables que afectan a las mismas,
las denominadas letras griegas.

Finalizado el bloque més extenso, se ha pasado a analizar los mercados forward y de futuros, su
comercializacion en el mercado, diferenciacion entre ambos y el empleo de los mismos como
instrumento de cobertura de riesgo.

En el siguiente bloque se ha tratado el siguiente grupo de derivados, el de tipos de interés a la vez
que los contratos de permuta financiera.

Por tltimo, en el bloque final se ha tratado el ultimo grupo de derivados. el de derivados de crédito
y dada su estrecha relacion con los mercados de estructurados de crédito, las titulizaciones
también han sido objeto de estudio, buscando clarificar su estructura y agentes participantes a la
vez que las ventajas que aporta a los mercados financieros si se hace un adecuado uso de los
MISMos.

Por el recorrido a través del capitulo de la titulizacion y ver la estructura del mismo, se ha podido
comprobar si realmente fue el causante de la crisis o su implicacion en la misma. Se han conocido
las solidas ventajas que puede aportar este tipo de instrumentos al sistema financiero y que su
implicacién no fue tan directa como se quiere hacer ver, la crisis financiera tiene su origen en una
burbuja en ¢l mercado de activos de la vivienda, casualmente las hipotecas realizadas sobre cstos
inmuebles eran los subyacentes de estos derivados, llevando a potenciar el efecto. Se debe de
tener en cuenta que en un mercado mas regulado o con un mayor control sobre los niveles de
riesgo asumidos, el desembocar en una burbuja es menos probable. en este caso el problema fue
la concesion masiva de hipotecas a gente sin garantias de pago (patrimonio, trabajo o ingresos).

Derivado de lo anterior y tras el breve estudio realizado sobre la regulacion reciente. se entiende
y se ve necesario que, tras la crisis, los diferentes mecanismos reguladores desarrollasen diferentes
estrategias en aras de mejorar los mercados en términos de mitigacién del riesgo, transparencia y
proteccion de los inversores. Esto unido a medidas como las tomadas por ejemplo en MIFID 11
en las que se requiere el reporte de las transacciones o el aumento en los requerimientos de capital,
reduce el riesgo asumido por las instituciones financieras con el objetivo de conseguir un sistema
financiero mas transparente y saneado
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