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Alfonso Sahuquillo López
TEMA 27-B: ANÁLISIS DE LOS INSTRUMENTOS Y DE LOS MERCADOS DE DERIVADOS
Alfonso Sahuquillo López  ·  Tema 27B: Derivados
Alfonso Sahuquillo López  ·  Tema 27B: Derivados

 0. INTRODUCCIÓN 
· El sistema financiero ha experimentado una gran transformación en las últimas décadas, fruto de los procesos de desregularización, liberalización, desintermediación e innovación financiera. En concreto, a partir de 1973 se suceden una serie de acontecimientos históricos como:

1. La caída de Bretton Woods, que supuso el abandono de los tipos de cambio fijos.

2. El aumento de la competencia en los mercados financieros y el desarrollo tecnológico.

3. Procesos inflacionistas provocados por shocks de oferta.

· Todo esto incrementó la volatilidad de los precios de los activos financieros, por lo que empezaron a demandarse instrumentos con los que asegurarse ante estas variaciones. De este modo se desarrollan los productos derivados, que son productos financieros que se construyen sobre un subyacente permitiendo transferir el riesgo del subyacente sin transferir el activo.

· Ahora bien, los agentes negocian este tipo de títulos además de para obtener una cobertura ante el riesgo, también para realizar operaciones de arbitraje y de especulación.

· Esquema: 
	1. Mercados de derivados
2. Mercados de forwards y futuros

2.1. Definiciones
2.2. Tipos
2.3. Valoración
2.4. Estrategias (cobertura, arbitraje, y especulación)

3. Mercado de opciones
3.1. Definición

3.2. Tipos

3.3. Estrategias (cobertura y especulación –simples, sintéticas, complejas, y de diferenciales–)
3.4. Valoración (binomial –Ross y Rubinstein, 1979– y método de Black-Scholes)
4. Mercado de swaps
4.1. Definición
4.2. Tipos



 1. MERCADOS DE DERIVADOS
· Antes de empezar a ver los instrumentos conviene comentar que éstos pueden negociarse en 2 tipos de mercados:

1. Mercados organizados (regulados): ofrecen contratos estandarizados. Al ser todos los instrumentos idénticos, existe un importante volumen, por lo que estos mercados gozan de gran liquidez. Existe una cámara de compensación que elimina el riesgo de insolvencia
.

2. Mercados over-the-counter (no regulados): se negocian contratos a medida por grandes operadores. Menor liquidez. No existe cámara de compensación.

 2. MERCADOS DE FORWARDS Y FUTUROS
 2.1. Definiciones
· Un futuro financiero es un contrato realizado en un mercado organizado por el que las partes acuerdan hoy la compraventa futura de una cantidad concreta del activo subyacente a un precio convenido de antemano. Los futuros tienen su origen en Chicago en la década de 1860. 

· La principal diferencia entre los futuros y los forwards es que los primeros se negocian en mercados organizados.

· Los contratos forward nacieron siglos atrás, cuando los agricultores intentaban negociar con antelación las condiciones del intercambio para asegurarse un precio. Sin embargo, los contratos forward están sujetos a dos limitaciones importantes: 1) la dificultad que supone encontrar a una contraparte interesada; y 2) el riesgo asociado a que la contraparte no cumpla con sus obligaciones (riesgo de insolvencia). El contrato de futuros resuelve dichas limitaciones al negociarse en un mercado organizado, donde se estandarizan los volúmenes y los plazos y donde existe una cámara de compensación.
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 2.2. Tipos
· Cuando un inversor compra contratos de futuros, se dice que tiene una posición larga; cuando los vende, se dice que tiene una posición corta. 
· Si el precio del subyacente (S) aumenta por encima del valor que figura en el contrato, los inversores que tengan posiciones largas obtendrán beneficios (ilimitados), y los que tengan posiciones cortas, pérdidas (también ilimitadas).

· Aunque los contratos de futuros deben mantenerse hasta vencimiento, las posiciones pueden cerrarse antes de vencimiento. Así, por ejemplo, un inversor con una posición larga puede cerrar dicha posición vendiendo un contrato de futuro.

 2.3. Valoración
· El precio de un futuro es el precio de contado (i.e. precio del activo subyacente hoy) menos el coste neto financiero (i.e. las rentas perdidas menos las rentas ganadas por el aplazamiento del pago):

Precio futuro = S – Coste neto financiero

· Así, por ejemplo, el precio de un futuro sobre un activo financiero debe ser igual al precio actual del activo subyacente más las rentas que se obtendrán al diferir la adquisición de dicho activo (i.e. intereses que genera el dinero hasta que haya que desembolsarlo) menos las rentas que se pierden por no poseer el activo hasta entonces (i.e. intereses en el caso de renta fija o dividendos en el caso de renta variable).

 2.4. Estrategias
Estrategias de cobertura

· Se realizan con el fin de reducir el riesgo de mercado de una determinada posición, es decir, la posible pérdida generada por un movimiento desfavorable en el precio de un activo:

· Si se pretende adquirir una cartera de renta fija, de renta variable o de divisas: el riesgo a cubrir sería una posible caída del tipo de interés (i.e. subida de los precios), un aumento de las cotizaciones, o una apreciación de la divisa, respectivamente. La operación de cobertura sería la compra de futuros sobre el activo (i.e. tomar una posición larga).
· Si se pretende vender una cartera de renta fija, de renta variable o de divisas: el riesgo a cubrir sería una posible subida del tipo de interés, una bajada de las cotizaciones, o una depreciación de la divisa. La operación de cobertura sería la venta de futuros sobre el activo a cubrir (i.e. tomar una posición corta).
Estrategias de arbitraje

· Como hemos visto, el precio de un futuro debe ser igual al precio de contado menos el coste neto financiero. Si esta igualdad no se cumple, existirán oportunidades de arbitraje, que permitirán lograr un beneficio sin riesgo.

Estrategias de especulación

· El inversor mantiene deliberadamente posiciones abiertas en función de sus expectativas (p.ej. tomará una posición larga si espera que el precio del activo suba).

 3. MERCADO DE OPCIONES
 3.1. Definición
· Una opción financiera es un contrato que da a su comprador el derecho, pero no la obligación, de comprar o vender bienes o valores (el activo subyacente), a un precio determinado (strike) en/hasta una fecha concreta (vencimiento). Aunque las opciones también existen desde hace mucho tiempo, el primer mercado moderno de opciones surge en Chicago en 1973.

· Las opciones se negocian, por lo general, en mercados regulados.

 3.2. Tipos
a. Call (u opción de compra) vs. put (u opción de venta): una opción call da a su comprador el derecho a comprar el activo subyacente al precio de ejercicio, por lo que el vendedor de la call tendrá la obligación de vender el activo si el comprador la ejerce. Por su parte, una opción put da a su comprador el derecho a vender el activo, por lo que el vendedor de la put tendrá la obligación de comprar el activo si el comprador la ejerce.

b. Europea vs. americana: la opción europea sólo puede ejercerse en la fecha de vencimiento, mientras que la americana puede ejercerse tanto en la fecha de vencimiento como en cualquier momento anterior a dicha fecha.

c. Opción al descubierto: se trata de un contrato de opción que se firma sin poseer el activo subyacente. Así, el comprador de una opción put que además posea el activo subyacente, se verá perjudicado por un aumento del precio del subyacente porque no beneficia a su opción, pero a su vez se verá beneficiado porque el precio de su activo aumenta. En cambio, con la compra de una opción put al descubierto, un aumento del precio del subyacente no le beneficia por ninguna vía.

d. Caps, floors, y collars. Una cap es una opción que confiere al comprador (p.ej. un deudor) la posibilidad de establecer un techo a los tipos de interés (y, por tanto, de protegerse de este modo de subidas en los tipos); una opción floor confiere al comprador (p.ej. un acreedor) la posibilidad de establecer un suelo a los tipos de interés (y protegerse así de una eventual caída). Una opción collar es aquella por la que se compra una cap y se vende una floor, y hará que el tipo de interés recibido fluctúe en una banda

.

e. Warrants: son opciones que se diferencian del resto en dos aspectos básicos: 1) plazo de vencimiento superior a un año, mientras que las opciones normales suelen tener vencimientos inferiores a un año); y 2) liquidez alta, mientras que la liquidez de las opciones depende de la demanda y oferta del mercado. 

 3.3. Estrategias
Estrategias de cobertura

· Parecido al caso de los futuros: si se pretende comprar una cartera, se compra una call por si sube el precio; si se pretende vender una cartera, se compra una put por si baja el precio.

Estrategias de especulación

Estrategias simples
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Opción call:

Se compra una call si se prevé que la opción va a estar in the money, es decir, que el precio del subyacente (S) va a subir hasta situarse por encima del precio de ejercicio (X). Es más, para obtener beneficios será necesario que suba por encima del precio de ejercicio en, al menos, la cuantía de la prima pagada por el comprador por adquirir la opción: S – X ≥ Prima.

· De manera inversa, se vende una call si se prevé que el precio del subyacente no va a subir por encima del precio de ejercicio más de la cuantía de la prima cobrada: S – X ≤ Prima.

· En las opciones call existe una asimetría importante: el vendedor de una call asume un riesgo mucho mayor, ya que mientras que sus ganancias están limitadas al importe de la prima, sus pérdidas pueden ser ilimitadas (y viceversa para el comprador –juego de suma cero–).

b. Opción put:
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Se compra una put si se prevé que la opción va a estar in the money, es decir, que el precio del subyacente (S) va a bajar hasta situarse por debajo del precio de ejercicio (X). Es más, para obtener beneficios será necesario que baje por debajo del precio de ejercicio en, al menos, la cuantía de la prima pagada por el comprador por adquirir la opción: X – S ≥ Prima. 
· De manera inversa, se vende una put si se prevé que el precio del subyacente no va a bajar por debajo del precio de ejercicio más de la cuantía de la prima cobrada: X – S ≤ Prima.
Estrategias sintéticas 
· Si una estrategia simple (compraventa de call/put) se combina con un futuro, podrá dar como resultado una opción sintética que será equivalente a una opción simple.

                 a. Opciones call sintéticas                                       b. Opciones put sintéticas
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Estrategias complejas (en común: que se compra con mismo precio de ejercicio –y vencimiento–)
· Se trata de comprar simultáneamente opciones call y put al mismo precio de ejercicio y fecha de vencimiento. Son apropiadas para cuando se espera una gran volatilidad del precio del subyacente, pero no se sabe en qué sentido evolucionará.
a. [image: image20.emf]Straddle: consiste en comprar simultáneamente una opción call y otra put sobre el mismo activo subyacente, con el mismo precio de ejercicio y la misma fecha de vencimiento. Esto da lugar a un perfil en el cual se obtienen beneficios para valores muy altos o muy bajos del activo subyacente (es decir, para subidas o bajadas lo suficientemente grandes como para cubrir las primas pagadas). Por tanto, esta estrategia es apropiada cuando se espera una gran volatilidad en el precio del activo subyacente y se desconoce qué dirección podría tomar dicha variabilidad. 

b. Strap: consiste en comprar simultáneamente 2 opciones call y una put sobre el mismo valor subyacente, con el mismo precio de ejercicio y la misma fecha de vencimiento. Esta estrategia es apropiada cuando se espera una gran volatilidad en el precio del activo subyacente y se desconoce qué dirección podría tomar dicha variabilidad, pero se ve más probable una tendencia alcista.

c. Strip: parecida al strap, pero se compran simultáneamente una opción call y 2 put, ya que, a pesar de la volatilidad y de la incertidumbre, se ve más probable una tendencia bajista.

Estrategias de diferencial (en común: que son opciones call con diferente precio de ejercicio)
· [image: image21.emf]Se trata de comprar y vender simultáneamente opciones call con diferente precio de ejercicio. Son apropiadas cuando se tienen expectativas de apreciación o depreciación del subyacente, pero dichas expectativas no son muy sólidas, por lo que limitan las posibles pérdidas a cambio de limitar también las posibles ganancias.

a. [image: image22.emf]Diferencial alcista o bull spread: 
consiste en comprar una call, y vender una call con un precio de ejercicio superior. Es útil cuando se desea comprar una opción call pero las expectativas alcistas no son muy sólidas (de hecho, si finalmente dichas expectativas alcistas no se materializan y el precio del subyacente no sube, el inversor amortiguará las pérdidas por la prima por comprar la call con los ingresos –menores– de la prima por vender la call
). Por lo tanto, el bull spread limita las pérdidas potenciales (aunque también las ganancias potenciales).

b. Diferencial bajista o bear spread: consiste en comprar una call, y vender una call con un precio de ejercicio inferior. Es útil cuando se desea vender una opción call pero las expectativas no alcistas no son muy sólidas (de hecho, si finalmente dichas expectativas no alcistas se incumplen y el precio del subyacente acaba subiendo, el inversor amortiguará las pérdidas gracias a la venta de la opción call). Por lo tanto, el bear spread limita las pérdidas potenciales (aunque también las ganancias potenciales).

c. [image: image23.emf]Diferencial mariposa o butterfly spread: es una estrategia neutral que combina una estrategia alcista y una bajista, siendo útil cuando se espera que el precio del subyacente no varíe mucho respecto a su precio de equilibrio. Se construye de la siguiente forma:            1) comprar una call con un precio de ejercicio bajo;     2) comprar una call con un precio de ejercicio alto; y 3) vender dos call con un precio de ejercicio entre medio (concretamente, al precio al que se cree que va a estar el activo subyacente al vencimiento).

 3.4. Valoración
· El precio, valor o prima de una opción se puede descomponer en valor intrínseco y en valor temporal:

a. Valor intrínseco: depende de la relación entre el precio del subyacente y el precio de ejercicio. El mínimo es cero, y el máximo es el valor in the money (S – X si se tiene una call, X – S si se tiene una put) (out of the money si ocurre lo contrario, y at the money si X = S). 

b. Valor extrínseco o temporal: depende de dos factores:

1. Vencimiento: cuanto mayor sea el vencimiento, mayor será el valor temporal, ya que habrá más posibilidades de que la opción consiga estar in the money.

2. De lo cerca que esté el precio de ejercicio del at the money, es decir, de lo cerca que esté el precio de ejercicio del precio del subyacente; por lo tanto, cuanto más out of the money o in the money esté una opción, menos valor temporal tendrá (de hecho, el valor temporal es máximo cuando la opción está at the money, porque es cuando el valor intrínseco tiene más posibilidades de aumentar).

· Casos:

a. Opción muy out of the money: sin valor ni intrínseco ni temporal.

b. Opción un poco out of the money: sin valor intrínseco pero con valor temporal.

c. Opción at the money: sin valor intrínseco pero con valor temporal máximo.

d. Opción un poco in the money: con valor intrínseco y temporal.

e. Opción muy in the money: con mucho valor intrínseco pero sin valor temporal.

· Vamos a calcular el valor de las opciones a través de 2 métodos:

Método de valoración binomial (Ross y Rubinstein, 1979)

· Consiste en limitar los movimientos posibles del precio del activo subyacente. Así, por ejemplo, se puede suponer que cada año el precio del subyacente puede o bien aumentar un Y% o reducirse un Z% (las cifras las acotan los analistas).

· De esta manera, el precio de la opción en cada intervalo de tiempo se calcula como una media ponderada:
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· Donde CS es el precio de la call si el precio del activo subyacente sube; CB es el precio de la call si el subyacente baja; PS es la probabilidad de que el subyacente suba, y PB de que baje.

· Así, por inducción hacia atrás se analiza cada uno de los intervalos definidos hasta obtener el precio de la opción.

Método de Black y Scholes
· Supuestos:

1. Distribución normal-logarítmica de la variación del precio del subyacente. Black y Scholes, partiendo del método binominal, tratan de aumentar al máximo el número de etapas consideradas, reduciendo la duración de cada una de ellas. Es decir, considerarán una situación más realista en la que el precio del activo subyacente puede cambiar, pongamos, cada segundo. Conforme aumenta el nº de etapas, estos autores observan que la distribución de los posibles cambios de los precios del subyacente en cada etapa se va haciendo más lisa hasta transformarse en una distribución normal-logarítmica
.

2. Tipo de interés constante.

3. No hay costes de transacción.

4. La opción no puede ejercerse antes de vencimiento (opción europea).

5. El activo subyacente no paga dividendos.

· De esta manera, el valor actual de una opción call mantenida a vencimiento sobre un activo que no reporta rentabilidad, se puede calcular con la siguiente ecuación diferencial:
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La razón por la que actualizamos al tipo de interés r el precio de ejercicio X es que, como durante el tiempo que no se ejerza la opción el individuo va a tener invertido dicho dinero X y va a obtener por él una rentabilidad r, en verdad lo que va a tener llegado el momento T no es –X, sino –X + intereses devengados (lo que se denota como X·e–r·T, que es menor que X).

g(ST) es la función de densidad de ST, y que en la primera expresión sería igual a 1 (pues estaríamos calculando el área entre –∞ e ∞ de una función de densidad, lo que siempre es igual a la unidad), mientras que en la segunda expresión sería igual al área entre X e ∞ de la función de densidad (ver Anexo 1).
Dicho de otra manera: el valor actual de la opción call será igual al valor in-the-money (i.e. ST – X·e–r·T) por la probabilidad de que la opción esté in-the-money (i.e. integral desde    X·e–r·T hasta ∞ de la función de densidad de la variable aleatoria ST –precio del subyacente–).

· Resolviendo la integral anterior, obtenemos la fórmula de Black-Scholes para el precio de una opción call europea que no paga dividendos:
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Donde N(di) son las funciones de distribución acumulada, y denotan, conjuntamente, la probabilidad de que el individuo ejerza la opción.

· Si N(d1) y N(d2) son iguales a 1, no habrá incertidumbre, y el valor entonces será:
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· Es decir, que el valor de una opción call dependerá fundamentalmente de 5 variables:

1. (+) El precio del activo subyacente (relación medida por la delta, δ).

2. (+) La variabilidad del precio del activo subyacente (por gamma, ɣ).

3. (+) El tipo de interés (por rho, ρ).

4. (+) El tiempo hasta vencimiento (por theta, θ).

5. (–) El precio de ejercicio.

· Para una put cambia el signo del precio del subyacente, del tipo de interés, y del precio de ejercicio.
· Paridad put-call. El modelo de Black y Scholes se aplica a la valoración de una opción call. Pero, como hemos visto, también existen opciones put. ¿Significa eso que sería necesario construir otro modelo para valorar opciones put? En realidad no, dado que la existencia de arbitraje impone la llamada paridad put-call, de forma que podemos calcular el precio de una a partir de la otra, y viceversa:
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· Es decir, que es lo mismo comprar una call e invertir el valor del precio de ejercicio a una tasa r, que comprar una put y el subyacente.

· Opciones europeas vs. americanas. Black y Scholes consideraban que la opción no podría ejercerse antes de vencimiento. Por tanto, cabe preguntarse si su valor variaría en caso contrario (i.e. opción americana). Se puede demostrar que un inversor nunca ejercerá una call antes del vencimiento de la opción, por lo que las calls europeas y americanas tienen el mismo valor. En cambio, un inversor puede preferir ejercer una put antes del vencimiento de la opción, por lo que las opciones put americanas deben tener un valor superior a las europeas.

· Intuición: las ganancias en la call son ilimitadas (por lo que se aguantan lo máximo posible), mientras que en la put son limitadas (por lo que el beneficio máximo podría alcanzarse antes del vencimiento).
· [image: image24.emf]Explicación:

· Call. En el diagrama de Bachelier, la bisectriz muestra el límite superior del precio de una opción call. En efecto, una call no puede valer nunca más que el activo subyacente, pues entonces sería más barato comprar el subyacente que la opción. Por su parte, la línea OXI representa el límite inferior del precio de una opción call: cuando el precio del subyacente es igual o inferior al precio de ejercicio, su valor es cero, y cuando es mayor (i.e. está in the money), su valor será el intrínseco (S – X). No obstante, una opción que no haya vencido tendrá siempre un valor superior al límite inferior, ya que, como vimos, cuanto más tiempo quede para el vencimiento, más probabilidades hay de que la opción esté (más) in the money (es decir, tendrá, además de intrínseco, valor temporal). Por lo tanto, a un inversor no le interesará ejercer la call antes de la fecha de vencimiento, pues hasta entonces para cualquier precio del subyacente la opción tendrá más valor (valor intrínseco + valor temporal) que los pagos resultantes de ejercerla (sólo valor intrínseco).
· Por lo tanto, una opción call americana y europea tienen el mismo valor
· Put. Imaginemos que un inversor compra una opción put americana y que, justo después de adquirirla, el precio del activo subyacente cae hasta cero. En este caso no tiene sentido seguir manteniendo la opción put, ya que ésta ha alcanzado ya su máximo valor, por lo que es mejor ejercerla aunque aún no haya llegado el vencimiento. Por tanto, una opción de venta americana será siempre más valiosa que una opción de venta europea.

· Por lo tanto, una opción put americana tiene más valor que una opción put europea, ceteris paribus.

 4. MERCADO DE SWAPS
 4.1. Definición
· Un swap o permuta financiera es un contrato entre dos agentes que permite que éstos intercambien flujos de caja, de manera que cada parte consigue transformar una corriente de flujos de caja futuros por otra de características diferentes más ajustada a su perfil de riesgo.

· Los swaps se negocian over the counter, y surgen y se expanden a partir de los años 70 gracias a la creciente internacionalización de la economía y a la creciente volatilidad.

 4.2. Tipos
Swaps de tipo de interés (IRS, Interest Rate Swaps)

· Se trata de swaps en los que los agentes intercambian flujos de caja de tipos de interés denominados en la misma moneda. Es el swap más importante en términos de volumen de transacciones.

· En función de los tipos de interés utilizados, podemos identificar 2 sub-categorías:

1. IRS fijo contra variable (o Coupon swap o Plan vanilla):

2. IRS variable contra variable (o Basis swap).

· Los pagos de intereses se calculan aplicando los tipos de interés pactados por ambas partes a un valor nominal. No obstante, este valor nominal no se intercambia a vencimiento, sino que sólo se utiliza en el contrato para el cálculo de los pagos por intereses.

· Ejemplo de operación de cobertura (Plan Vanilla): se da cuando una entidad tiene un activo, digamos, a tipo variable financiado con un pasivo a tipo fijo. Esta situación expone a la entidad a un riesgo: si caen los tipos de interés, el tipo variable se reducirá y disminuirán sus ingresos financieros, mientras que el fijo que se paga permanecerá constante. Para cubrirse ante dicho riesgo, la entidad podría entrar en un IRS como pagador variable, recibiendo de su contraparte un tipo fijo: 
[image: image11.emf]
Currency Swaps (≠ swaps de divisas o FX swaps)
· (ver tema 14-B).

Credit Default Swaps (CDS)

· Es un contrato en el que el participante vende protección ante un evento de crédito a un comprador que paga cuotas periódicas por dicha protección. El evento de crédito puede hacer referencia a la insolvencia de un cliente del comprador, a la reducción del rating, etc.

· El CDS es, por tanto, similar a un contrato de seguro, donde el spread es lo que paga el comprador por protegerse del evento de crédito.

· A pesar de su función aseguradora y de cobertura de riesgos, los CDS puede generar volatilidad e inestabilidad debido a 2 características:

1. Naked default swaps: cualquier agente puede comprar un CDS, incluso si no es el poseedor del crédito sobre el cual se realiza la operación, lo que facilita las operaciones de especulación. De hecho se calcula que el 80% de los CDS están relacionados con operaciones al descubierto.

2. Vendedor frágil: el vendedor de protección no tiene que ser una entidad regulada, ni está obligado a mantener un cierto volumen de capital para garantizar los pagos en caso de que el evento de crédito tenga lugar.

 CONCLUSIONES
· Por un lado, los derivados aumentan la eficiencia del sistema financiero en la medida en que, a través de las operaciones de cobertura, permiten el reparto eficiente de riesgos a precios competitivos, y, a través de las operaciones de arbitraje, facilitan la integración de mercados y la ley del precio único. 

· Sin embargo, también pueden generar inestabilidad y volatilidad a través de las operaciones de especulación. Warren Buffet llegó a calificar a los derivados como “armas financieras de destrucción masiva”. De hecho, los derivados jugaron un papel clave en la espiral negativa que nos condujo a la actual crisis. El mercado de derivados creció exponencialmente: según el Banco Internacional de Pagos, en el año 2000 las posiciones abiertas ascendían a 95 billones (trillions) de dólares, mientras que en los meses previos a la crisis de 2008 esta cifra llegó a alcanzar los 670 billones (trillions) de dólares (en 2015 el volumen de posiciones abiertas era de 550 billones). Así, por ejemplo, las operaciones especulativas provocaron un notable aumento de los spreads de los CDS de Lehman Brother en 2008, lo que hizo que se redujese la confianza en la compañía, lo que acabó conduciendo a su quiebra. Y como los CDS se negocian over the counter y, por lo tanto, pueden ser ocultados a través de ingeniería financiera, nadie sabía cómo de expuestas estaba el resto de entidades, lo que dio lugar a problemas de transparencia que minaron aún más la confianza, paralizando los mercados.

· Algunas medidas adoptadas en el marco de la crisis para paliar estos efectos negativos de los derivados han sido:

1. Regulación restrictiva de las ventas a corto y en descubierto
 (la CNMV ha prohibido las transacciones en corto en varias ocasiones durante la reciente crisis).

2. Registro de las transacciones, obligando a que las operaciones con derivados sean comunicadas a registros centrales, lo que aumenta la transparencia.

ANEXO 1: función de densidad y función de distribución
· Función de densidad (o función de densidad de la probabilidad) (f(x)): caracteriza el comportamiento de una variable aleatoria continua (X), de manera que describe la probabilidad de que la variable tome un determinado valor (digamos, x1).

Todo el área debajo de la curva debe ser igual a la unidad:
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· Función de distribución (o función de distribución de la probabilidad o función de distribución acumulada de la probabilidad) (F(x)): probabilidad de que la variable aleatoria tome un valor menor o igual a x1.
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� La cámara de compensación es el órgano a través del cual se realizan los contratos de derivados y la entrega de los títulos subyacentes. La cámara se convierte en el comprador del vendedor y en el vendedor del comprador. La cámara nunca compra o vende un contrato por sí misma, sino que media entre 2 contrapartes, por lo que siempre tiene una posición neta nula en el mercado. Al número de contratos existentes en un momento determinado se le conoce como volumen abierto. Para limitar el riesgo de contrapartida, la cámara exige a cada parte que abra una cuenta específica para sus operaciones con derivados, y que haga un depósito inicial en concepto de garantía (el margen inicial o de desempeño). Durante el período que va desde la firma del contrato hasta su vencimiento, la cámara realiza una liquidación diaria de las pérdidas y ganancias (mark to market).


� La opción collar es una forma de disminuir el riesgo para un prestatario, pero de una forma más limitada y barata que con una cap. Al comprar una cap y vender una floor:


Si el tipo de interés aumenta por encima del límite de la cap, pagará ese límite.


Si el tipo de interés fluctúa entre los límites de la cap y de la floor, pagará el tipo de interés.


Si el tipo de interés disminuye por debajo del límite de la floor, pagará ese límite.


Por lo tanto, el prestatario que se cubre con una collar no se beneficia de una gran bajada de los tipos de interés, pero a cambio recibe la prima por vender la floor. Por eso se dice que se protege de una forma más limitada pero también más barata.


� La prima de la call que se vende es menor que la prima de la call que se compra porque aquélla tiene un mayor precio de ejercicio que ésta.


� La forma más o menos acampanada y simétrica de la distribución log-normal dependerá de su media y de su desviación típica.


� Consideremos 2 carteras de opciones europeas sobre acciones que no pagan dividendos:


Call + efectivo en la cantidad X·e– r·T (que es lo que pagaría el propietario de call).


Put + 1 acción (que es lo que daría el propietario de la put). 


Supongamos que ambas opciones tienen el mismo precio de ejercicio, subyacente, y vencimiento. El valor de cada cartera a vencimiento sería entonces:


Valor de la cartera a en el vencimiento T:


� EMBED Equation.3  ���


Valor de la cartera b en el vencimiento T:


� EMBED Equation.3  ���





Es decir, que como el valor de ambas carteras a vencimiento es el mismo, hoy también lo será (pues de lo contrario habría arbitraje hasta que lo fuese):





� EMBED Equation.3  ���





� Con dividendos (D), la fórmula de la paridad sería:


� EMBED Equation.3  ���


Es decir, el precio de la opción call baja en la cuantía de los dividendos porque baja el precio de la acción tras pagar dividendos.


� Venta en corto: se vende un activo que se ha tomado a préstamo, bajo la creencia de que, cuando haya que devolverlo en el futuro, estará más barato. La ganancia sería la diferencia entre el precio alto al que lo vende hoy y el precio bajo al que lo comprará en el futuro.


Venta en descubierto (o venta en corto al descubierto): se vende un activo que no se tiene, bajo la creencia de que, cuando tenga que entregarlo en el futuro, estará más barato. La ganancia sería, de nuevo, la diferencia entre el precio alto al que lo vende hoy y el precio bajo al que lo comprará en el futuro.





�https://es.wikipedia.org/wiki/Collar_(finanzas)
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