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1. PRESENTACION DEL TRABAJO.

Desde hace décadas estamos viviendo un incesante cambio financiero, el modelo bancario ha ido
desarrollandose a lo largo de los afios desde la tradicional banca comercial, basada en
operaciones de préstamo, hasta llegar a abarcar una mayor diversidad de operaciones destinadas
a fines mas amplios y complejos como la cobertura de riesgos, estableciendo un nuevo modelo

de banca, la banca de inversion.

Este nuevo modelo surge por la propia demanda de los clientes, los cuales estan cada vez mas
informados, preparados y sobre todo poseen una mayor cultura de riesgos. Estos hechos van
desarrollandose al mismo tiempo que los negocios adquieren una mayor dimension internacional,
lo que supone nuevos desafios a los que se debe hacer frente, por ejemplo el hecho de mantener
relaciones comerciales con clientes de otros paises implica la introduccion de nuevas monedas en
las que referenciar nuestras operaciones, estan expuestos a los riesgos inherentes de ese pais
como pueden ser diferentes tasas de inflacion o variacion entre los tipos de interés para el mismo
tipo de operaciones. Por ello los clientes solicitan a las diferentes instituciones soluciones para
situaciones que podrian tornarse adversas para sus negocios o inversiones. Este proceso de
cambio fue desarrollando nuevos tipos de instrumentos financieros que se ajustaban a las
necesidades de cada demandante, muchos de estos nuevos instrumentos son utilizados para
cubrirse de posibles variaciones que puedan sufrir el principal y/o los flujos a lo largo del tiempo

como resultado de oscilaciones en tipos de cambio, tipos de interés o tasas de inflacion.

Hoy en dia la utilizacion de este tipo de instrumentos financieros esta tan extendida y aceptada,
que creemos que se les debe de realizar un estudio pormenorizado de sus caracteristicas y
utilidades, este trabajo trata de ser un pequeiio acercamiento a los instrumentos financieros
derivados ya que su importancia y utilizacion ha ido “in crescendo” desde la década de los 90
convirtiendo su utilizacion en algo indispensable para la mayoria de las empresas que

comprenden la necesidad de establecer una buena cultura de riesgos en sus negocios.



No debemos olvidar la necesidad de establecer una serie de conceptos basicos con los que
podamos comprender mejor este tema, los derivados financieros, su evolucion a lo largo de los
afios y de esta forma establecer la ubicacion de los mismos dentro del esquema de composicion
de nuestro actual sistema financiero. Seguidamente el trabajo se centrard en la definicion y
caracteristicas principales de los instrumentos derivados mas comunes concluyendo dicho
apartado con la explicacion de la normativa existente en materia de contratacion y tratamiento de
la informacion relativa a estos productos. También trataremos el tema de la creciente proteccion
de los clientes particulares ante la operativa con este tipo de productos los cuales pueden entranar
grandes riesgos para el inversor y la perspectiva de las entidades financieras, como y para qué

finalidades suelen ser utilizados los derivados financieros en su operativa diaria.

El trabajo finaliza con la aplicacion practica de la contratacion de derivados financieros, futuros
sobre indices bursatiles y acciones, un caso practico en el que poder evidenciar las afirmaciones
sobre el elevado apalancamiento de estos productos enfocado desde la perspectiva de un inversor
minorista, una economia familiar que prueba suerte invirtiendo en derivados con fines

meramente especulativos.

1.1 Overview of the study

Since decades we are experiencing a incessant financial change, banking business has been
developed over the years from traditional commercial banking based lending operations to
include more complex operations such as the coverage os risk. It established a new model of

banking, the investment banking.

This process of change was developing new types of financial instruments that fit the needs of
each applicant, many of these new instruments are used to cover possible variations which may
affect the principal and / or flows over time as a result from fluctuations in exchange rates,

interest rates or inflation rates.

Today the use of such financial instruments is so widespread and accepted, we believe that they

should make a detailed study of their characteristics and uses. This study tries to be a



approximation to derivative financial instruments, from the 90s their importance and use have
been "in crescendo" turning into an essential element for most companies whose understand the

need to have a good culture of risk in their business.

We must not forget some basic concepts with which we can understand this issue, the financial
derivatives, their evolution over the years and locate them within the scheme of composition of
our current financial system. Then the study will focus on the definition and main characteristics
of the most common derivatives concluding that paragraph explaining the existing regulations on
procurement and processing of information relating to these products. We also discuss the issue
of increased protection of individual customers before operating this kind of products which may
pose serious risks to the investor and the prospect of financial institutions, how and for what

purposes are usually used financial derivatives in its daily operations.

The work ends with the practical application of financial derivatives, index and stocks futures, a
case in which we can demonstrate statements about the high leverage of these products. All

focused from the perspective of a retail investor.

2. CONTEXTO. EL SISTEMA FINANCIERO.

Como introduccidén y para establecer un contexto en el que ubicar los derivados dentro del
ambito financiero debemos establecer una serie de conceptos que nos permitan su entendimiento
desde una perspectiva mas profunda comenzando por lo mas amplio, el sistema financiero. El

Sistema Financiero estd formado por el conjunto de instituciones, mercados e instrumentos

financieros de un pais, su fin primordial es canalizar el ahorro de unidades de gasto con
superavit hacia las unidades de gasto con déficit, ademas de facilitar y otorgar mecanismos de
seguridad al movimiento de dinero y al sistema de pago.' Sin adentrarnos en profundidad en
cada elemento que lo conforma, ya que son temas extensos con los que podriamos realizar
numerosos trabajos especificos, vamos a ver a grandes rasgos cual es su estructura y principales

caracteristicas. Comenzando por el area de los mercados financieros “el lugar, mecanismo o

! Definicion tomada de Wikipedia y contrastada a través de otras guias



sistema electronico donde se negocian los activos, productos e instrumentos financieros o se
ponen en contacto los demandantes y los oferentes del activo y es donde se fija un precio publico

de los activos por la confluencia de oferta y demanda” *

Su clasificacion puede ser una tarea ciertamente complicada dependiendo de cual sea el criterio
que tomemos, ya que se podrian llegar a encontrar numerosas clasificaciones diferentes y todas
ellas serian correctas, sin embargo habitualmente la distinciéon mas bésica se realiza en base a
una uUnica premisa, si nos encontramos ante mercados regulados o no regulados, desde la
introduccion de una nueva Directiva Europea aplicable a los servicios de inversion, conocida
como MIFID (Market in Financial Instruments Directive) en la que establece la delimitacion de
los diferentes mercados, como anteriormente hemos apuntado, en dos grupos: los mercados
reqgulados (mercados de bolsa, mercados de deuda publica, mercado de renta fija (AIAF) y el

mercado de derivados) y el otro grupo, los mercados no regulados (OTC “Over the counter”,

uno de los principales es FOREX en el cual se negocian divisas).

Cabe destacar que los mercados financieros realizan funciones esenciales para la correcta
comercializacién de los instrumentos financieros y para la proteccion de las contrapartes que

toman partido en las operaciones, los principales cometidos son:

Relaciona oferentes y demandantes del producto.
Otorga liquidez a los activos financieros.

Facilita una correcta determinacion del precio del activo comercializado.

L b=

Permite reducir los costes de transaccion e intermediacién para los concurrentes al

mercado.

Cualquier sistema financiero no podria concebirse sin la base de su operativa, los instrumentos
financieros. Atendiendo a la definicion que el PGC espafiol hace de ellos nos quedamos con que
““un instrumento financiero es un contrato que da lugar a un activo financiero en una empresay,

simultdneamente, a un pasivo financiero o un instrumento de patrimonio en otro” dicha

2 Definicién tomada del Glosario del Banco de Espaiia http://www.bde.es/bde/es/utiles/glosario/glosarioGen/indexM.html
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definicién esta en consonancia con la desarrollada por la NIC 32%. De forma menos técnica los
podemos referenciar como los medios utilizados para realizar traspasos de recursos entre los
diferentes agentes, habitualmente son unicamente flujos financieros entre las partes. Los
diferentes tipos de instrumentos pueden ser muy diversos pero en el presente trabajo prestaremos

especial atencion a los instrumentos derivados.

Por altimo, un sistema financiero esta compuesto por Instituciones financieras, son instituciones
que prestan servicios financieros a sus clientes o miembros®. El principal servicio que prestan es
el de intermediacion realizando diferentes tipos de operaciones financieras directas o indirectas
facilitando que los excedentes monetarios de los inversores puedan satisfacer las necesidades de
liquidez de otras empresas. Dependiendo de su ambito de actuacion podemos establecer dos tipos

de instituciones:

e Instituciones Financieras Monetarias, su actividad principalmente consiste en recibir

depositos de los clientes e invertirlos en su propio nombre, destacan Banco de Espafia y el
resto de instituciones financieras monetarias (Bancos, Cajas de Ahorro, Cooperativas de
crédito, Instituto Crédito Oficial, Entidades de leasing y factoring y Fondos de mercado
monetario).

e Instituciones No Monetarias, dedicadas a la intermediacion financiera y que no se encuentran

entre las instituciones mencionadas en el punto anterior, se pueden mencionar Empresas de
seguros y fondos de pensiones, auxiliares financieros (fondo de garantia de depositos,
agencia de valores, sociedades de tasacion...) y otros intermediarios financieros (Instituciones

de inversion colectiva, sociedades de valores, fondos de titulizacion de activos...).

Hoy en dia la estructura del sistema financiero es una relacion de intercambio continuo entre
todas las partes que toman partido en el proceso, de una forma grafica el funcionamiento del

sistema financiero seria el siguiente:

3NIC (Norma internacional de contabilidad) o NIIF- Normas Internacionales de Informacion Financiera- Constituyen los
estandares internacionales en el desarrollo de la actividad contable y suponen un manual internacional estableciendo estandares
entendibles y aceptados en todo el mundo.

4 Segun definicion tomada de Wikipedia y contrastada con otras guias.
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Grafico 2.1. Elaboracion propia

Las flechas representan los flujos de recursos en el siguiente orden:
1. Las unidades de gasto con superavit de ahorro ofrecen sus excedentes a los
intermediarios.
2. Los Intermediarios Financieros adquieren y crean productos en los Mercados
Financieros
3. Reciben esos instrumentos financieros
4. Los ponen a disposicion de unidades de gasto con déficit de ahorro segin su demanda.
5. Reciben una contrapartida o rendimiento por parte de las unidades con necesidades.

6. Devuelven a las unidades inversoras los rendimientos de su inversion.

3. DERIVADOS FINANCIEROS

Son muchas las “oscuras historias” que se ciernen sobre la utilizacion de los derivados
financieros al igual que son muchos los que estan convencidos que este tipo de instrumentos han
sido los causantes de los actuales desastres economicos sufridos a nivel mundial, puede que el
alto grado de apalancamiento que se deriva de su utilizacion sea contraproducente en muchos
casos. Incluso la inversion por parte de entidades bancarias en este tipo de productos podria estar
desembocando a situaciones de verdadero peligro para la solvencia y capacidad financiera de las

mismas. En algunos articulos llegan a considerar los derivados financieros como ““un sistema de



apuestas similar a los de los casinos en los que se hipoteca el futuro”. No importa el activo
subyacente sobre el que se esté especulando, siempre se apuesta por la caida o el aumento del
precio del subyacente en cuestion provocando movimientos en las rentabilidades actuales de los

mismos y dotandolos de mayores volatilidades.

(Pero es esto verdad? ;Pueden ser los derivados financieros un arma de doble filo para los
inversores? Incluso Warren Buffet, considerado uno de los mayores inversionistas del mundo,
llegd a calificar los derivados como “armas de destruccion masiva” dado que al ser productos
que estan tan apalancados permiten tomar posiciones muy superiores al capital disponible,
pudiendo llevar a la ruina a los inversores por variaciones negativas inferiores a un 5% como
pasd con el hundimiento de LTCM - Long Term Capital Management, fondo de inversion que
llegd a perder 4.6 billones de Doélares en 4 meses por mantener posiciones muy elevadas en

instrumentos de este tipo.

Como cualquier producto financiero el conocimiento de sus caracteristicas, sus usos y los riesgos
asociados deben ser la primera tarea antes de realizar operaciones con ellos, por ello en este

punto nos centraremos en el estudio de diferentes aspectos relativos a ellos.

3.1 ¢ Qué son?

Un derivado es un producto financiero creado a partir de otros productos mas basicos como
pueden ser acciones, bonos, tipos de cambio de divisas, etc. Al ser creado a partir de otros
instrumentos financieros, su valor depende de éstos y se vera influenciado por las oscilaciones en
el valor del activo principal o subyacente. Estos productos nacieron con la finalidad de proteger a
inversores y compradores de posibles cambios futuros que deteriorasen sus inversiones sobre el

activo subyacente, es decir, proporcionaban métodos de cobertura.

Los primeros derivados utilizados no encerraban caracteristicas financieras, en un principio se
crearon para cubrir operaciones con productos perecederos y materias primas. A partir de ahi
estos mercados se han ido desarrollando y especializando financieramente, actualmente en la

mayoria de los paises existen mercados propios donde operar con derivados.



La historia de los mercados de derivados nace en Holanda durante los afios 1537 y 1539, cuando
se puso en marcha la creaciéon de un marco legislativo para las transacciones financieras y
comerciales, sin embargo no fue hasta un siglo después, en 1630, cuando en el mercado de
tulipanes, dada la elevada estacionalidad de los bulbos, se empezaron a comercializar contratos
de futuro y opciones sobre dichos elementos. De este modo los compradores podian asegurarse
un precio del bulbo que les resultase mds o menos rentable independientemente de la situacion a
futuro que convergiera. Este sistema rdpidamente se colapsd debido a la gran burbuja
especulativa que se formo alrededor del precio de los bulbos de tulipan, la inexistencia de un
mercado organizado que garantizase el buen funcionamiento del sistema fue el principal motivo.
Posteriormente en Japon durante el siglo XVIII se desarrolld el mercado de futuros sobre el

arroz.

El afio 1859 puede considerarse el punto y aparte para el desarrollo de los mercados de
derivados. En esta fecha se crea en Chicago (Illinois) el CBOT - Chicago Board Of Trade,
primer mercado organizado de futuros del mundo, los principales activos sobre los que
comercializaba eran grano, creando contratos de futuro estandarizados para su compra y venta.
La gran cantidad de operaciones desarrolladas mostré la necesidad de la creacion de la primera
camara de compensacion de futuros del mundo, la cual comenz6 a exigir ciertas garantias para el
buen desarrollo de los contratos entre compradores y vendedores. Posteriormente se fueron
creando mas mercados de futuros como por ejemplo CME - Chicago Mercantile Exchange en
1919 aunque en todos ellos las negociaciones se realizaban Unicamente sobre materias primas
(trigo, maiz, soja, carne...), en el afio 1969 el CME comienza a realizar contratos de futuro sobre
otro tipo de materia no perecedera como la plata. En 1972 el CME lanza sus primeros contratos
de sobre futuros financieros, ofreciendo contratos sobre divisas extranjeras, en 1982 comienza a
operar con contratos de futuro sobre indices bursatiles y a partir de aqui el desarrollo es total
llegando a desarrollar su propia plataforma electronica donde operar con futuros y ampliando su

gama de productos sobre los que operar.

El répido desarrollo de estos mercados se debe a la extendida operativa de contratacion a plazo
en la que las fechas de contratacion y liquidacion de la operacion son diferentes. Habitualmente

puede tratarse de meses de diferencia, meses en los que los precios de los activos contratados han



podido sufrir alzas o bajas. Gracias a este tipo de mercados conseguimos cubrir los principales

riesgos a los que se exponen compradores y vendedores en este tipo de operaciones:

1. Riesgo de contrapartida: el riesgo que se asume si una de las partes no cumple con sus
obligaciones.
2. Riesgo de mercado: riesgo de que el precio spot (al contado) del activo varie generando

pérdidas.

En Espafia la creacion de mercados especificos para la negociacion de este tipo de instrumentos
financieros se produce en 1989 con la creacion de MEFF, el Mercado Espanol de Futuros y
Opciones, inicialmente unicamente operaba con futuros sobre deuda del Estado aunque hoy en
dia se puede operar en €l con futuros y opciones sobre acciones, indices y bonos del Estado.
Durante los tltimos afios se observa como su volumen de negociacion se ha ido incrementando
considerablemente, desde el afno 2000 hasta la fecha de hoy la negociacién de estos productos
practicamente se ha duplicado en todos sus formatos tanto negociacion con futuros como en
opciones, alcanzando durante el afio 2008 los mejores datos de la serie en negociacion de Futuros
sobre acciones con unos volumenes que quintuplicaban los datos de 2001. Es destacable como la
negociacion con unos y otros se ha comportado de diferente manera después de la crisis del
2008, mientras que en el area de futuros sobre acciones el volumen de contratacion fue
descendiendo hasta quedarse en menos de un tercio de los datos de 2008 (de 46.237.568€ a
14.994.384€) en la contratacion de opciones sobre acciones los datos se comportaron de forma
inversa dando lugar a crecimientos del 100% en afios como 2010 y 2012 respecto a la

negociacion 2008.

ESTADISTICAS ANUALES VOLUMEN (DESDE 2000 HASTA 2015) - CAMARA MEFF RV

Informacion actualizada hasta 30/01/2015

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

PRODUCTOS IBEX
Futuros sindice Total 4.183.028 4.328.315 4.621.067 4.616.795 5537.365 6.081.276 5.007.257 11.300.997 10.575.717 8.585.281 9.860.262 5.384.019 7.171.995 7.569.489 9.959.016 1.116.637
Opciones s/indice  Total 765.979 1.108.970 5.366.944 2.981.593 2.947.529 4.407.465 5.510.621 5.670.773 B8.286.224 4.357.260 3.072.418 2.198.967 4.206.058 5172426 7.319.962 364.137
PRODUCTOS ACCIONES
Futuros siAcciones Total 0 B8.766.365 12.645.186 12.492.568 12.054.799 18.813.689 21.229.811 21.294.315 46.237.568 44.586.779 19.684.108 27.578.789 21.245.876 14.994.309 13.355.525 470.987
Opciones s/Acciones Total 16.580.519 22.628.067 18.701.248 11.378.992 8.200.314 10.915.227 12.425.979 13.593.493 18.317.249 35.527.914 37.607.374 29.410.340 34.507.360 26.944.611 25.635.035 1.589.730
PRODUCTOS RENTA FLIA
Futuros Renta Fija  Total [] L] L] L] o o [] L] o o [] L] 45.238 13.667 5.347 415

BOND 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 45238 13.667 5.347 415
TOTAL 21.529.526 36.831.717 41.334.445 31.469.948 28.740.007 40.217.657 47.173.668 51.859.578 83.416.758 93.057.234 70.224.162 67.572.115 67.176.527 54.694.502 56.304.885 3.541.906

Grafico 3.1. Fuente: Datos oficiales de MEFF a fecha 02 de Febrero de 2015



Espaia ademas cuenta con el inico mercado del mundo donde se negocian futuros sobre aceite
de oliva, conocido como MFAO - Mercado de Futuros sobre el Aceite de Oliva, fue creado el 6

de febrero de 2004 y su sede se encuentra en Jaén.

3.2 Para que se utilizan.

Los instrumentos derivados pueden ser utilizados con diversidad de fines pero principalmente su
funcion es gestionar riesgos. A nivel empresarial la gestion de riesgos va enfocada a la gestion de
riesgos de naturaleza financiera, los mas comunes y destacables pueden ser:

- Cambios en los precios de las materias primas.

- Cambios en los tipos de cambio de la moneda local (hace perder competitividad a los

fabricantes y productos locales).

- Cambios en los tipos cambio divisas.

- Cambios en los tipos de interés
Los riesgos observables de naturaleza financiera se engloban en varios grupos pero el empleo de
derivados intenta gestionar dos riesgos principales: el de mercado y el de crédito.

- Riesgo de Mercado

Variacion que se puede producir en un elemento externo a las empresas que genera
incertidumbre sobre los efectos que puede tener sobre los resultados del negocio, pueden suponer
la disminucion del valor presente de una cartera de inversion o puede suponer un incremento de
una obligacion de pago. Estas variables suelen ser de caracter macroeconémico y debido a la
fuerte globalizacion imperante en los mercados financieros los cambios en una de estas variables
de un pais y mercado en concreto pueden afectar a otros mercados por mucha distancia fisica que
los separe. Entre estas variables encontramos tasas de interés, tipos de cambio, inflacion, tasa de

crecimiento, cotizaciones de las acciones o cotizacion de las materias primas.

- Riesgo de crédito

Siguiendo la informacion del Banco de Espafia podemos definir riesgo de crédito como ““Riesgo
de que una entidad de contrapartida no atienda una obligacién de pago en su totalidad, ya sea

en el vencimiento o en cualquier momento posterior. El riesgo de crédito incluye el riesgo de

10



costes de reposicion, el riesgo de principal y el riesgo de liquidacion.”® No todas las
operaciones que se realizan tienen el mismo componente de riesgo crediticio ya que éste varia en
funcién de componentes como el tamano del crédito, la calidad crediticia de la contraparte,
garantias adicionales aportadas o vencimiento. De los mas importantes podriamos destacar en
primer lugar el riesgo de vencimiento, ya que cuanto mayor sea el plazo de vencimiento, se
considerard que esa operacion sera mas arriesgada que otras y por tanto los inversionistas
exigirdn una mayor tasa de rentabilidad o rendimiento; y en segundo lugar riesgo de
incumplimiento considerandolo como la capacidad de las partes de afrontar el pago del capital y

de los intereses.

En base a los anteriores componentes existen empresas especializadas en el tema, denominadas
Sociedades de Calificacion, que se dedican a evaluar todo tipo de emisiones privadas, publicas,
soberanas... Principalmente es una opinion basada en andlisis cuantitativos y cualitativos del
entorno econdémico, estas calificaciones pueden variar el resultado en funcién de la agencia
calificadora encargada. Actualmente existen en todo el mundo un total de 130 agencias de rating
(calificadoras) aunque existe cierto monopolio del mercado por parte de tres agencias Standard
& Poor’s, Fitch y Moody’s, las cuales han tomado mayor representacion a nivel mundial por sus

labores de calificacion de entidades financieras.
Frente a estos riesgos se pueden adoptar diferentes decisiones:

1. No hacer nada, o la también llamada especulacion pasiva, esperar a ver si los cambios en
el mercado nos son favorables y aprovecharlos o si por el contrario no se traducen en una

situacion positiva para nosotros aceptar los resultados.

2. Anticiparse al futuro, intentar determinar la direccion de las tendencias del mercado, para
ello es necesario contar con nuevas herramientas con las que conseguir o bien gestionar
los riesgos (cobertura) o asumir riesgos como medio para conseguir plusvalias

(especulacion).

° Segun la definicion tomada del Glosario del Banco de Espaiia

11



3.2.1 Especulacion

En numerosos momentos de la historia el concepto especulacion ha estado presente y ha sido el
protagonista de episodios dichosos o ha sido la culpable de catastrofes estrepitosas, pero en si,
(qué es la especulacion? ;Somos conscientes de que especulamos constantemente? La
especulacion consiste en invertir en un determinado activo, ya sean materias primas, inmuebles o
activos financieros con el fin de obtener beneficios en periodos muy cortos de tiempo. Parece
que siempre se relaciona la especulacion con su faceta financiera, probablemente sea porque es
en este ambito donde mas importancia adquieren los resultados obtenidos los cuales pueden

influir incluso en la economia de un pais o hundir entidades financieras solventes.

De manera técnica podemos definir especulacion como el conjunto de operaciones comerciales o
financieras que tienen por objeto la obtencion de un beneficio econémico, basado en las
fluctuaciones de los precios. Un especulador no busca disfrutar del bien que compra, sino
beneficiarse de las variaciones de su valor en el corto plazo. Estd claro que los beneficios que
espera conseguir el inversor son altos, aunque no se debe olvidar que las pérdidas a las que se
exponen van también en consonancia, mas ain cuando la mayoria de esta especulacion se lleva a
cabo mediante instrumentos financieros con un alto grado de apalancamiento como pueden ser
los futuros u otro tipo de derivados financieros con los que es posible tomar posiciones de miles

de euros con desembolsos inferiores al 15% del valor de la posicion tomada.

Ademas la especulacion lleva ligada una serie de efectos tanto negativos como positivos. En
cuanto a los negativos debemos mencionar como la compra especulativa de un producto tiende a
llevar al alza su precio, en muchos casos muy por encima de su valor real provocando que
numerosos inversores atraidos por estas subidas sin control inviertan y por tanto se cred una
demanda ficticia del producto que tan rdpido como se ha creado puede desaparecer derivando en
una venta masiva que hace caer el precio del activo de manera dramatica muy por debajo de su
valor real. Esta situacion recibe el nombre de burbuja econdmica (muy presente en el comienzo

de la crisis financiera actual).
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Sin embargo se pueden destacar algunos aspectos positivos de operar de forma especulativa en
algunos mercados ya que los especuladores intentan anticiparse a las necesidades futuras de los
consumidores e invierten en aquellos activos que prevén tengan una alta demanda en el corto
plazo. Por tanto puede considerarse como un acto de comunicacion con los productores en el que
se les intenta informar de las necesidades de produccion futuras y de esta forma conseguir mayor

eficiencia en su trabajo.
3.2.2 Cobertura

A menudo se utiliza la expresion cubrir el riesgo para hacer referencia a la compensacion de ese
riesgo total o parcialmente, para ello se pueden contratar instrumentos derivados aunque si que
es cierto que se puede cubrir mediante otro tipo de operaciones. Una cobertura financiera es una
técnica financiera usada para compensar, o reducir, el riesgo de pérdidas derivadas de las
fluctuaciones futuras en los precios del mercado®. Principalmente este tipo de operaciones se
realizan a través de la adquisicion o venta de un instrumento financiero correlacionado con el
principal sobre el que se realiza la cobertura o mediante la adopcion de posiciones opuestas a las
de partida en el mercado de derivados, de este modo conseguiremos que los resultados que
obtenemos en uno de los mercados se compensen con los obtenidos en el otro mercado, lo mas
comun es que los resultados que se buscan sean la consecucion de un pequeifio margen de

rentabilidad.

Cuando una empresa o particular tiene tomadas posiciones o va a tomarlas en un activo al
contado, estd expuesta a diferentes riesgos financieros que deberd asumir, ante esta situacion una
postura légica seria intentar reducir al maximo o incluso eliminar dichos riesgos asociados. Por
norma general una primera posiciéon compradora o “larga” en el mercado spot se cubrird con la
toma de una posicion vendedora o “corta” en mercado de futuros. Por el contrario una posicion
en el mercado de contado vendedora o “corta” debera ser cubierta mediante otra posicion en el
mercado de futuros compradora o “larga”. No necesariamente hay que realizar la cobertura
operando en ambos mercados sobre el mismo activo, aunque si sera necesario que ambos activos

se encuentren correlacionados negativamente ante cambios en las variables mds significativas

® Definicion tomada del libro Pérez, J. “Banca y contabilidad” Pag. 384
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que afectan al precio de los activos. Ejemplos reales de como utilizar operaciones de cobertura

pueden ser los explicados en la siguiente tabla:

Posicion Riesgo a cubrir Operacion de cobertura
Posee cartera de: L [Venta de futuros sobre los activos a
S Caida de las cotizaciones de los
- renta variable cubrir.
- renta fija activos )
- divisas Compra de opciones Put.

Expectativas de adquirir a corto Compra de futuros sobre los activos a

plazo una cartera de: Subida de las cotizaciones de los )
- renta variable ctivos cubrir.
- renta fija Compra de Call
- divisas

Fuente: Torres, J . “Mercados Financieros” (2014) y elaboracion propia

3.2.3 Arbitraje

Un inversionista puede gestionar el riesgo financiero mediante operaciones de arbitraje. Con
dichas operaciones lo que se quiere buscar es conseguir beneficios gracias a las diferencias
existentes entre dos mercados, generalmente mercado spot o continuo y el mercado de futuros,
hay que afiadir que el arbitraje se caracteriza por realizarse con operaciones que no conllevan
pérdida alguna para quien las realiza, los arbitrajistas, ni tampoco tienen ningun coste explicito
como pago de prima aunque si lo lleve implicito en las condiciones del contrato, de este modo

solo hay margen de ganancia.

Pero para que se dé esta situacion en la que podamos operar sin riesgos es necesario contar con la
coyuntura adecuada como que el activo con el que se opera no tenga el mismo precio en todos
los mercados, es la denominada ley de precio unico; que dos activos con mismas rentabilidades
no se negocian al mismo precio o que conocido el precio de un activo en el futuro no se oferta a

ese mismo precio descontado a la correspondiente tasa de interés.

Para que el arbitraje aparezca tiene que darse la situacion de que las operaciones en los diferentes
mercados se realicen de forma simultanea para evitar riesgos de mercado, como el cambio de

precios en el activo en el transcurso de tiempo entre la formalizacién de ambas transacciones, la
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forma mas eficaz es operar en mercados electronicos donde la formalizacion es practicamente
simultdnea y aunque haya podido variar en unos pocos segundos el riesgo es infimo. Pero las
situaciones que nos permiten realizar el tan deseado arbitraje financiero no se mantienen durante
un largo tiempo puesto que muchas personas se dan cuenta de lo beneficioso que es la operacion
y querran realizarla provocando que de nuevo, tal y como ocurre con la ley de oferta y demanda,

los precios varien y se terminen igualando en ambos mercados.

El arbitraje puede presentarse en numerosas modalidades, de divisas, tipos de interés, de forma
directa, de forma inversa o arbitraje en derivados financieros (el que mas nos interesa). El
arbitraje en derivados puede realizarse de numerosas formas pero las mas comunes son las que
relacionan futuro y contado o futuros y opciones. Es mas recomendable para grandes inversores,
expertos financieros, ya que se necesitan amplios conocimientos sobre los productos y mercados
para lograr este tipo de resultados y sobre todo se necesita invertir grandes cantidades de capital
para ver unos resultados aceptables puesto que las diferencias con las que se cuentan son muy

pequefias y en inversiones pequefias el beneficio obtenido puede llegar a ser inapreciable.

3.2.4 Ingenieria financiera.

El objetivo en si de la ingenieria financiera es protegerse contra situaciones desfavorables en el
ambito financiero; para una definicion fiel es necesario hacer referencia al concepto de *"riesgo".
Ingenieria financiera sera, por tanto, el conjunto de herramientas para el control y reduccion de
riesgo por parte de las entidades financieras, asi como las estructuras creadas para ello, mediante
el uso de herramientas financieras por un lado, y procesos innovadores respecto a los sistemas
anteriores buscando no so6lo sustituir riesgo por certeza sino también persiguiendo la obtencion

de un rendimiento y beneficios 6ptimos.

Gracias a la innovacion financiera en los ultimos anos las entidades financieras han podido
desarrollar nuevos productos a partir de contratos que no cumplen con la definicion estricta de
instrumento derivado, diferentes tipos de depodsitos bancarios y bonos corporativos que
comercializan pueden contener dentro de los contratos un instrumento derivado al que se le

puede denominar derivado implicito. Estos productos se caracterizan porque su contrato contiene
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determinadas clausulas que afectan a los flujos de efectivo esperados o al valor del contrato de

igual forma que lo haria un instrumento derivado.

Los motivos del surgir de las innovaciones financieras utilizando la ingenieria financiera son
muy diversos sin embargo hay dos puntos que cobran mayor fuerza sobre los demas, el primero
hace referencia al creciente auge por encontrar posiciones que puedan ayudar a esquivar la
regulacion y reglamentacion tanto contable como fiscal y el otro motivo, de mayor peso, es que
este tipo de instrumentos financieros suelen ser mas eficientes a la hora de redistribuir los riesgos
entre los agentes econdmicos y el mercado. Ademas existen ciertos factores que se pueden

sefialar como causantes de la aparicion de innovaciones en la ingenieria financiera como:

e Mayor volatilidad de las tasas de interés en los precios de los titulos valores y en los tipos
de cambio.

e Avances en las tecnologias informaticas y de telecomunicaciones.

e Mayor sofisticacion y preparacion técnica de los agentes del mercado con el objetivo de
minimizar el riesgo.

e C(Creciente competencia entre los intermediarios financieros

e (Cambios en los patrones globales de riqueza financiera.

En la segunda mitad del siglo XX se comenzo a desarrollar el campo de la ingenieria financiera
después del sistema de tipos de cambio fijos, la volatilidad de los mismos provocd el nacimiento
de instrumentos como futuros, swaps y opciones sobre divisas; la inestabilidad de los mercados
de bienes fisicos provoco la utilizacion de swaps ligados al oro y al petréleo, se podia deducir
que estas nuevas situaciones conduciran a la creacion de nuevos instrumentos y combinaciones
con los que hacerles frente. La mayoria de operaciones de la ingenieria financiera se estructuran
con base en cuatro instrumentos financieros: Forward (Contratos a plazo), futuros, swap y
opciones.

3.3 Tipologia de derivados financieros

3.3.1 Forward:
Tipologia mas basica de derivado financiero. También denominado contrato a plazo, en este tipo

de contratos bilaterales las partes se comprometen a intercambiar una determinada cantidad de

16



algin activo en un momento del tiempo futuro, denominado fecha de vencimiento, estableciendo

al tiempo de la firma del contrato el precio al que se realizara la operacion.

Al tratarse de un acuerdo bilateral son negociados fuera del marco de mercados regulados y
organizados por lo que se les consideran productos OTC (Over The Counter), unicamente
regidos por la voluntad de las partes. En el momento de formalizacion del contrato también hay
que determinar si a vencimiento se realizard la entrega total del activo o si se liquidard la
operacion mediante compensacion de posiciones entre el precio forward pactado y el precio spot

(contado) del momento conocido también como liquidacién por diferencias.

Los ejemplos mds claros de este tipo de contratos se dan en el &mbito de la comercializacion de
materias primas del tipo frutas y hortalizas. En este sector es habitual pactar la entrega de una
determinada cantidad de la cosecha a un precio estipulado antes de la recoleccion segun las
expectativas que tengan de necesidad y venta los compradores, suelen ser cooperativas o grandes

almacenistas.

3.3.1.1. FRA (Forward Rate Agreement)
Al igual que los Swaps, la contratacion de un FRA nos permite hacer frente al riesgo de tipos de
interés. Es un contrato forward sobre tipos de interés, un acuerdo entre dos partes por el cual se
establece un tipo de interés para un periodo de tiempo establecido y lo mas importante para un
importe nominal tedrico, de este modo al llegar a vencimiento no se produce intercambio de
montantes totales sino solo liquidacion por diferencias entre intereses pactados en el FRA e

intereses reales a vencimiento.

Principales caracteristicas de los FRA:

1. Al tratarse de un producto OTC, el contrato se ajusta a las necesidades de los contratantes
no estando estandarizado ni en montantes, tipos o vencimiento.

2. Su liquidacion no requiere desembolso del principal, inicamente de las diferencias.

3. Su contrataciéon no requiere el pago de ninguna prima, por lo que son herramientas de

gestion de riesgo de tipos de interés sin coste explicito.
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4. Son totalmente independientes a la operacion de inversion o financiacién que se quiera
cubrir.

5. Si se contrata sobre los mismos montantes que la operacion principal nos permite fijar el
tipo de interés para un préstamo o deposito con anterioridad a su contratacion.

6. Se compra un FRA para protegerse de posibles subidas de tipos, posicion tomada para
establecer el tipo al que nos vamos a financiar en el futuro (Cliente compra FRA).

7. Se vende un FRA para protegerse de bajadas de tipos en nuestra inversion (Banco vende

FRA).

Un FRA se expresa mediante dos numeros que hacen referencia al plazo desde la fecha de
contratacion hasta la fecha de liquidacion y el periodo que estaré activo el contrato, ambos datos
vienen expresados en meses. Existen dos opciones de contratacion de FRAs, contratar FRAs
variables en los que los plazos son marcados por los contratantes, ellos son los que deciden el
niamero de meses de inicio y fin de la cobertura o la otra opcion es contratar FRAs fijos los
cuales se encuentran estandarizados en cuanto a los plazos de inicio y cobertura, seran de 3, 6 o
12 meses y vendran indicados de la siguiente forma:

3 meses: FRA Yi; 3/6; 6/9

6 meses: FRA 1/7; 3/9; 6/12

12 meses: FRA 12/24
Al igual que en el resto de instrumentos derivados existe la posibilidad de *“cancelar”
anticipadamente y deshacer el contrato de FRA, para ello serd necesario operar con otro FRA
pero de sentido contrario al principal, si en el primero lo vendimos ahora tendremos que
comprarlo para el mismo tipo de interés, mismo importe nominal y mismo vencimiento y
viceversa si lo hubiésemos comprado en primer término, de este modo se produce una

compensacion de posiciones consiguiendo la *““cancelacion’ de la primera posicion.

Ejemplo:

Una empresa tiene concedida financiacion en el banco X por importe de 20 millones de Euros, a
una tasa de Euribor + 1%; Cree que puede producirse una subida de tipos y quiere protegerse,

para ello acude a su banco para contratar un FRA que lo cubra. Se llega a un acuerdo y se
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contrata un FRA 3/6 al 4%, con vencimiento el 30 de Septiembre de 2014 y para un importe

tedrico de 20 millones de Euros.

*FRA 3/6 (el FRA se liquidara dentro en tres meses y el periodo de cobertura sera de tres meses

ya que vence en el mes seis desde la fecha de formalizacion del contrato)

Periodo gue el conbraio de FRA cubre rviesgo
de Tipos de Interés

| |/ Cobertura de 3 mmeses w
| | ]
Fecha conixratacidn Fecha inicio Wencimiento del
del FR.A cobertura del FRA FRA
| I
[(Contrata FRA 3060 (Pasatn 3 meses (Fasan @ meses
desde contratacid) desde contratacidm

Grafico 3.2: Elaboracion propia

Llegado el momento de la liquidacion el Euribor se encuentra en el 5%, a los tres meses se
produce la liquidacion del FRA, coincidiendo con la fecha de comienzo de la cobertura. Dado
que la deuda y el FRA son contratos independientes hay que proceder a la liquidacion de cada

una de las operaciones por separado:

1°. Liquidacion del FRA:
20.000.000€ * (5% - 4 %) = 200.000€, Flujo positivo, al estar los tipos por encima del valor de
nuestro FRA el banco nos abonard la diferencia entre los tipos actuales y los estipulados.

2°. Liquidacion de mi deuda:
20.000.000€ * (5% +1%) = 1.200.000€ tengo que pagar de intereses por el préstamo, sin
embargo palio un poco los efectos de la subida del Euribor con el ingreso que tengo por la
contratacion del FRA.

3°. Resultado Final:
[20.000.000 * (5% - 4%)] - [20.000.000€ * (5% + 1%)] = -1.000.000 €, flujo negativo, ya que es
lo que tengo que pagar de los intereses aunque se han visto minimizados y de este modo mi
financiacién para este periodo se estanca en un 5% (4%+1%) en vez del 6% que habria
correspondido. Por tanto este instrumento si esta bien enfocado te permite parar las subidas de

tipo de interés que se den y se seguird pagando el tipo de interés estipulado sin variaciones.
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3.3.2 Futuros
Comparandolo con el contrato Forward explicado podriamos llegar a la equivocacion de que
ambos productos son iguales ya que en el caso de los futuros también nos encontramos ante un
contrato en el que las partes se comprometen a comprar o vender un activo (activo subyacente)
en un momento futuro (fecha de vencimiento) a un precio fijado (Strike o precio de ejercicio) en
el momento de formalizacion del contrato, sin embargo existen diferencias sustanciales entre
ellos, la principal es que la contratacion de este tipo de operacion se realiza dentro del &mbito de
un mercado organizado (MEFF - Mercado Espafiol de Futuros y Opciones Financieras) y
regulado, en el cual hay que amoldarse a las opciones que se ofertan en él y no se rige por
voluntad de las partes. Este tipo de operaciones también se pueden liquidar a vencimiento tanto
por entrega como por diferencia segun se haya estipulado. En la siguiente tabla podemos ver

once diferencias sustanciales entre ambos:

FORWARD FUTURO

Estandarizado (Acciones: 1
futuro=100 acciones; Ibex: x10; Mini
Ibex: x1)

Negociacion Contratos bilaterales (OTC) Determinada por el Mercado
Con la entrada en vigor de la directiva

A medida (segun necesidades de las

Tamafo del contrato
partes)

i . ., , Fij r la rectora del mer
Gl EMIR existe aportacion de garantias. jadas por la rectora del mercado
Camara de Compensacion
Clearing Segun acuerdo bilateral (liquidacién diaria de pérdidas y
ganancias)
. , Centralizado. Mercado de corros o
Mercado Sin lugar especifico .
electronico
. Abi (
Acceso Abierto blferto a gran numero de agentes,
segun las condiciones del contrato
Las sociedades rectoras de los
Regulacién Autorregulacion mercados y los organismos
supervisores
Frecuencias de entrega a .
s 9 Mas de 90% Menos del 1%
vencimiento
S . . Di ible. E ibl i
Liquidez Muy limitada. No hay netting isponible S posible n c.attlng 0
compensacion de posiciones
Fluctuacion de precios No existe limite diario Liquidacion de diferencias

En la contratacion de un futuro se pueden dar dos posiciones, el punto de vista del comprador y
el vendedor, los cuales tienen expectativas diferentes sobre la direccion que va a tomar el

mercado.

e En el caso del vendedor de un Futuro se posiciona en ambientes de tendencia

bajista del mercado, esperando una evolucion a la baja de los precios, por tanto

20



obtendrd beneficios siempre que el precio de mercado al contado (spot) del
momento de vencimiento sea inferior al precio de ejercicio (Strike o precio de

fijacion). En jerga financiera se denomina: estar corto en Futuros.

e Por el contrario, el comprador de un Futuro posee expectativas alcistas del
mercado y por tanto dara beneficio en tanto en cuanto el precio de mercado del
activo se posicione por encima del precio de ejercicio, ya que tendrd que pagarle
al vendedor menor importe que lo que corresponde si tuviera que comprarlo en el

mercado en ese momento. Se dice que el inversor esta largo en Futuros.

Al ser un producto negociado en mercados organizados existe la posibilidad de liquidar tu
posicion sin esperar al vencimiento establecido, para ello es necesario tomar la posicion contraria
a la de partida, por tanto ha de hacerse sobre el mismo tipo de activo subyacente, sobre la misma
cantidad y a misma fecha de vencimiento. De forma extraordinaria también se puede proceder al
cierre de la posicion en futuros de un inversor si la Cdmara de Compensacion considera que las

garantias que se han aportado no son las suficientes para el riesgo asumido.

Como acabamos de introducir, en el mercado de futuros existe la figura de la Camara de
Compensacion, institucion que actia de intermediario entre compradores y vendedores con el fin
de minimizar posibles riesgos de contrapartida o incumplimiento de obligaciones por parte de
cualquiera de los participantes, de esta forma se garantiza el buen fin de las operaciones y
ademas posibilita mayor agilidad a la hora de cerrar posiciones antes de vencimiento (los
contratantes no se obligan entre si sino que se obligan con la Camara). Para ello la Camara
estipula unas garantias minimas a aportar por contrato suscrito, dichas garantias han de ser
depositadas en el momento de formalizacion del contrato pueden ser tanto recursos dinerarios
como acciones en cartera. Otra de las principales funciones de la Cadmara de Compensacion es la
de realizar la liquidacion diaria de pérdidas y ganancias de las posiciones abiertas en el mercado
mediante la confrontacion de precio de cierre anterior y precio de cierre de mercado actual, de
este modo las fluctuaciones de los precios y de la posicién son mas controlados y se minimiza al

minimo la posibilidad de insolvencia de una parte.
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Ejemplo:

Se formaliza un contrato de futuros sobre un determinado activo subyacente, estableciéndose un
precio de ejercicio a vencimiento o Strike de 50€, vencimiento el 30 de Septiembre de 2015. A
vencimiento se pueden dar tres situaciones con diferentes resultados si lo vemos desde la

posicion compradora o vendedora del futuro. Graficamente:

Rdo. comprador = Precio Spot - Strike Beneficios

Precio SpOt>St1‘1ke ——————— PAmivn_smkg=(+)-...........__________/
Precio Spot < Strike------- Pérdidas / " s
P Letrvo- Strke= () f---—-------3 fijado

Pérdidas

Beneficios

Rdo. Vendedor = Strike - Precio Spot \
Strike —F. fiotive = (F) [om=mmmmme
Precio Spot > Strike------ Pérdidas .

Precio Spot < Strike------ Strike — P Activo = () ““““““““-?ﬁ]ﬁNﬂ ekive Subyecents

Pérdidas

3.3.3. Opciones
Las opciones financieras son derivados financieros formalizados como contratos entre partes
basados en la adquisicidon de derechos, no en obligaciones, para una de las partes contratantes. En
ellos una de las partes adquiere el derecho de comprar o vender un determinado activo (activo
subyacente) en un momento futuro (fecha de vencimiento) a un precio fijado (precio ejercicio o
strike). Para que una parte tenga el derecho hay que entender que la otra parte implicada si
adquiere la obligacion de vender o comprar en funcidn de si la parte compradora de la opcion

desea ejercitar su derecho.

Como se puede esgrimir de la anterior situacion, parece que en su contratacion es mas favorable
para el comprador de la opcion financiera (adquiere derechos) que para el vendedor de la misma
(asume obligaciones). Por ello, en este tipo de contratos el 100% de la veces se establece el pago
por parte del comprador de una cantidad compensatoria al vendedor por adquirir derechos de
actuacion. Esta cantidad se denomina prima de la opcién y serd cobrada por el vendedor en el
momento de formalizacion del contrato con independencia de si el comprador decide ejercer o no

su derecho a posteriori. El precio de la prima viene determinado por la ley de mercado, oferta y
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demanda, aunque si es verdad que se ve influenciada muy directamente de los elementos

caracteristicos del contrato formalizado como:

e Precio del activo en ese momento

e Precio de ejercicio o Strike

e Tiempo hasta vencimiento

e Tipos de interés (en menor medida)

e en caso de que el activo subyacente sean acciones, los dividendos a pagar por las mismas.

Existen dos tipos de opciones basicas:

o Opciones CALL (opciones financieras de compra): Este tipo de opciones operan

con derechos de compra del activo subyacente, por tanto es un contrato mediante
el cual el comprador adquiere el derecho a comprar un activo determinado en un
fecha futura fijada a un precio establecido y para ello pagara una prima al
vendedor. El posicionarse como comprador o vendedor de forma técnica se
denomina tomar una estrategia, dichas estrategias son :
m Long Call : Compra de una opcion de compra, se adquiere el derecho a
comprar o no el activo pagando un prima
m Short Call: Venta de una opcion de compra, se asume la obligacion a
vender si el comprador ejercita su derecho de compra, por ello se recibe la
correspondiente prima.

o Opciones PUT (opciones financieras de venta): Al contrario que las opciones

CALL en este tipo se opera con derechos de venta del activo subyacente.
Extrapolando lo explicado en el punto anterior en este caso lo que se formaliza es
un contrato mediante el cual el comprador adquiere el derecho a vender una
cantidad de activo determinado a un precio fijado de antemano en una fecha
futura y por este derecho al igual que en el caso anterior se vera obligado a
entregar al vendedor la correspondiente prima que ira en funcién de las
condiciones pactadas. También existen dos estrategias con las que operar

paralelas al caso anterior:
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Long Put: Compra de una opcion de venta, se adquiere el derecho a
vender a un precio fijado, para ello se paga una prima.

Short Put: Venta de una opcion de venta, se adquiere la obligacion de
comprar el activo al precio fijado si la contraparte desea ejercitar su

derecho de venta, por adquirir este compromiso nos pagan un prima.

Estrategias Contexto recomendado

Long Call
(Compra de Call)

Expectativas alcista sobre la evolucion del subyacente, de este modo no necesitas
realizar inversiones altas para tomar la posicion deseada.

Se quieren comprar acciones en un futuro pero no se dispone del dinero suficiente
Si se desea operar con opciones para venderlas a posteriori mas caras.

Short Call (Venta
de Call)

Expectativas bajistas sobre la evolucion del activo subyacente.

Si queriendo vender las acciones se quiere seguir asegurando unos ingresos
adicionales.

En los casos en los que el precio de la accion estd muy por encima de su valor real,
por tanto solo queda margen de bajada.

Short Put (Venta
de Put)

Queremos comprar acciones a un precio determinado por debajo del precio de
cotizacion actual y ademas con descuento, por el cobro de la prima.

Tenemos acciones pero creemos que va a ver un tiempo de estabilidad en los precios
sin bajadas o incluso con pequeiias subidas.

Long Put (Compra
de Put)

Creemos en una tendencia alcistas en el largo plazo, pero puede que en el corto plazo
nuestras acciones pueden quedar expuestas a riesgos de bajada.

Creemos que las acciones van a caer y queremos obtener beneficios de la inversion
en opciones.

Como hemos deducido de la tabla anterior las denominadas posiciones “LONG” o largas y las

posiciones cortas o “SHORT” no tienen que ver con las expectativas que se tengan del mercado,

alcistas o bajistas, sino en la posicion que se desea tomar como comprador o vendedor de la

opcion. Las opciones financieras por tanto permiten a un inversor tomar las posiciones deseadas

aunque no posea materialmente la propiedad sobre dicho activo subyacente y beneficiarse de los

resultados de las mismas.

3.3.3.1. CAP

Los contratos CAP son opciones de compra, un contrato por el cual las partes pactan un tipo de

interés maximo para la operacion, este tipo de interés también es conocido como “techo” de la

operacion, el comprador de una opciéon CAP adquiere el derecho a que le abonen la diferencia
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entre el tipo de interés de mercado vigente y el tipo de interés maximo fijado en el contrato si

dicha diferencia es positiva.

Esto se traduce como hemos indicado anteriormente a tener un “techo” para nuestra financiacion,
aunque de forma tedrica estos contratos pueden ser totalmente independientes a las operaciones
principales y son contratados para importes nominales teoricos, habitualmente se encuentran
directamente dentro del condicionado en los préstamos hipotecarios como un elemento mas de la
operacion y no independientemente (derivados implicitos), y nos permite obtener un resultado de
tipo de interés maximo sea cual sea la posicion del interés de mercado. Para poder acceder a este
tipo de contratos el comprador tiene que hacer frente al pago de una prima (a veces no explicita)
que se cuantificard en funcion del interés maximo fijado, la fijacion de la misma puede realizarse
mediante dos formas, si queremos fijar nosotros el tipo de interés maximo la contraparte
(generalmente intermediario financieros) fijaran el importe de la prima a pagar, por contra si lo
que queremos es pagar una cantidad concreta por la prima el intermediario financiero nos
impondra el tipo de interés maximo. Es importante destacar que este techo unicamente se activa
si el tipo de interés del mercado en el momento estudiado se encuentra por encima del pactado,

en los demads casos en que se encuentre por debajo nos regimos por los tipos del mercado.

Principales caracteristicas:

1. Lacompra de un CAP posibilita cubrirse de subidas en el tipo de interés, de este modo se
puede poner un tope al costo financiero.

2. La compra de un CAP le sigue permitiendo beneficiarse de bajadas de los tipos, aunque
haya que pagar la prima.

3. La venta de un CAP ayuda a mitigar posibles bajadas de tipos de interés para las
inversiones.

4. La venta de un CAP supone establecer un minimo de rentabilidad aunque nos puede
suponer pérdidas ilimitadas si los tipos suben.

5. Al ser productos OTC se ajustan a las necesidades de los contratantes.

6. Requiere pago de una prima para adquirir el derecho asociado al CAP, al igual que el

resto de opciones, aunque a veces esta prima puede no ser explicita..
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Ejemplo:

Una empresa tiene que financiar su pasivo y los administradores creen que los tipos no van a

subir pero no quieren que una subida inesperada de estos tenga resultados negativos para las

cuentas de la empresa. Acuden a una entidad financiera para buscar informacion y saber si existe

una posible solucidon. Su gestor financiero les recomienda la contratacion de un CAP trimestral

pero para los 4 proximos trimestres, de este modo estara cubierto durante todo un afio. Los datos

de la operacion son los siguientes:

b)

Fecha de contratacion: 20 de noviembre de 2015 Strike, tipo de interés maximo: 4%
Fecha de comienzo: 20 de diciembre de 2015 Tipo de interés de referencia: Euribor 3m
Importe nominal: 200.000€ Prima: 0.20%

A fecha 20 de diciembre de 2015 se publica el Euribor a 3 meses para el periodo y se
encuentra a 4.50%, por encima de nuestro Strike.

La empresa en la fecha de liquidacion de este periodo, 20 de marzo de 2015, recibird un
abono por parte de la entidad financiera de la diferencia entre tipo real y el fijado. En este
caso la liquidacion sera:

200.000 * 90/360 * (4.50% - 4%)= 250€ nos abona la entidad.

Nosotros a su vez tendremos que pagar la parte correspondiente de la prima y por tanto
nuestro coste financiero se situara en 4.20% (4% + 0.2%)

A fecha 20 de marzo de 2015 se vuelve a publicar el tipo de referencia para el siguiente
periodo, el tipo oficial Euribor 3 meses se sitia en 3.70%, en este caso esta por debajo de
nuestro tipo de interés maximo.

En este caso la liquidacion se realizaré el 20 de Junio de 2015 pero la empresa no recibira
abono alguno por parte de la entidad ya que el tipo se encuentra por debajo del méximo
estipulado. De este modo aunque nuestro coste financiero baja no lo hace al mismo tipo
que el oficial ya que tenemos que seguir pagando la prima por la contratacion del CAP,
de este modo el costo financiero para la empresa se sitia en el 3.90% en vez del 3.70%

del tipo de mercado del momento.

3.3.3.2. FLOOR

Muchas personas si se les pregunta por su nombre técnico “FLOOR” no sabrian contestar a que

se esta haciendo referencia, pero si les mencionamos la palabra “suelo” la cosa cambia. Y es que
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este tipo de derivados estan estrechamente ligados a la contratacion y concesion de créditos
hipotecarios. De una forma mas técnica Floor hace referencia a un contrato entre dos partes, con
el cual se pretende cubrir posibles bajadas de tipos de interés y asegurar un tipo minimo sobre
todo para las inversiones. En el contrato el vendedor establece un tipo de interés minimo que
pagara al comprador del Floor, en caso de que los tipo de interés estén por debajo de lo fijado, el
vendedor abonara la diferencia al comprador, mientras que si se encuentran por encima se

tomara de referencia el tipo mas alto.

Para la formalizacion del contrato se estipularan las condiciones sobre las que se liquidara el
Floor entre ellas se determina las fechas de vencimiento, fechas de fijacién (cuando publican el
valor del tipo de referencia) y se compara con el strike (tipo de interés fijado como referencia),

importe nominal sobre el que se liquidara el contrato y por ultimo la prima a pagar.

Desde el punto de vista del comprador de un Floor dicho instrumento le permite, como hemos
mencionado anteriormente, fijar una rentabilidad minima para sus inversiones sin renunciar a
ganancias si los tipo de interés durante el periodo suben, hay que afadir ademas que al igual que
muchos otros derivados al tratarse de productos OTC (Over The Counter) no se encuentran
regulados ni estandarizados y se adaptan perfectamente a las necesidades de las partes. La
cancelacion de este derivado se producird de dos formas o por liquidacion de la posicion a
vencimiento o con la contratacion de una posicion de sentido contrario, tal y como se ha visto en

los derivados anteriores.

3.3.3.3. COLLAR
Forma de cobertura mediante la cual se establece una banda de fluctuacion con la que cubrirnos
de grandes variaciones de los tipos de interés tanto al alza como a la baja. Este instrumento
podria considerarse un derivado multiple ya que su estructura se cimenta sobre la compra de un
contrato Cap y la venta de un contrato Floor, lo que conseguimos con dichas contrataciones son
cubrirnos ante posibles oscilaciones al alza de los tipos a pagar como compradores del Cap y por
el otro lado establecer un nivel minimo de interés a pagar consecuencia del contrato Floor. De
ahi se dirime la banda de fluctuacion mencionada al principio compuesta por el “techo” del Cap

y el “suelo” del Floor.
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Como en todos los instrumentos en los que adquieres derechos de compra o venta hay que pagar
la prima correspondiente al derecho adquirido, en este caso al realizar la liquidacion de primas
tendremos que realizar dos liquidaciones, la primera como compradores de CAP deberemos
abonar la prima aunque como vendedores de FLOOR nos embolsaremos al mismo tiempo la
prima correspondiente, el resultante por tanto podra ser positivo para nosotros si el prima
cobrada es superior a la pagada, negativo si ocurre al contrario o incluso llegar a ser cero si
ambas primas son iguales. Se suele decir que la maxima utilidad de este instrumento la
encontramos cuando se da la ultima situaciéon mentada por la cual se cuadran los tipos de interés
de uno y otro instrumento de tal modo que la prima que pago y cobro sea idéntica, asi se
consigue realizar una operacion de cobertura de riesgo de tipo de interés sin coste alguno para el

contratante, este hecho es denominado como COLLAR Prima Cero, en muchas hipotecas

espanolas se han incluido collars en los que encontramos suelos del 3 0 4% y techos que pueden
llegar al 18% de tipo de interés sin que el cliente supiera que estaba contratando un derivado

financiero.

3.3.3.4. Swaptions
Se trata de un contrato que combina dos tipos de derivados, una opcion y un swap, generalmente
un IRS (interest rate swap) por tanto nos encontramos ante la posibilidad de realizar o no una
permuta de tipo de interés. Se pueden diferenciar dos tipos de swaption: Swaption payer
(pagador) da el derecho al comprador de la opcion de ejecutar un swap donde se pagan tipos de
interés fijos y se obtienen tipos de interés variables. El vendedor de la swaption payer incurre en
la obligacion de realizar el intercambio si el comprador quiere ejercitar su derecho (si tienes
expectativas alcistas puedes conseguir reportes financieros). Por otro lado nos encontramos con
las Swaption receiver (receptor) al contrario que las anteriores el comprador adquiere el derecho
de intercambiar tipos de interés variables por tipos de interés fijos. (Es un buen instrumento si

tienes perspectivas de que los tipos de interés vayan a moverse a la baja)

3.3.4. Swaps
Los swap son contratos entre dos partes desarrollado fuera del marco de un mercado organizado,
por lo que nos encontramos ante un contrato OTC, en el cual se establece las bases de una

permuta financiera entre las partes, las cuales se comprometen a intercambiar flujos de efectivo
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en una fecha futura (actualmente también hay swaps en los que los activos intercambiados son
bienes o servicios). En el momento de la contratacion se delimitan los cuatro parametros basicos
sobre los que se edifica el contrato delimitando la cantidad sobre la que se liquidara la operacion,
la divisa, al tipo de interés al que se liquidara la operacion y la fecha de vencimiento del contrato.
A pesar de esto, a fecha de vencimiento no suele haber intercambio real de fondos sino
unicamente liquidacion de las diferencias. Hay numerosos tipos de swap, pero primordialmente
son dos los mas utilizados:

e |RS - Interest Rate Swap (Tipos de interés fijos por tipos de interés variables)

Modalidad de swap en el que las partes intercambian entre si de forma periddica y durante un
periodo de tiempo fijado los flujos de intereses que les correspondan en funcion del principal
teorico acordado en el contrato, este principal serda el mismo en cantidad y moneda pero las
partes tendran diferentes tipos de interés de liquidacion, habitualmente tipo de intereses fijos y
tipos de intereses variables. Existen dos modalidades principales de intercambio o intercambiar
tipos fijos por tipos variables o acordar el intercambio de tipos variables por tipos variables pero
de diferentes bases o mercados.

e Swaps de Divisas (Una divisa por otra divisa)

Contrato financiero entre dos partes en el que se comprometen a intercambiar entre si cantidades
determinadas en diferentes monedas en una fecha futura concreta, en funcion de las condiciones
fijadas que incluyen ademas el abono de los correspondientes intereses calculados en funcion de
la moneda a la que se corresponda y por supuesto la amortizacion del principal del contrato. En
estos contratos al contrario que en los anteriores la liquidacion se produce mediante el

intercambio de capitales no sé6lo de diferencias.

3.3.4.1. CDs (Credit Default Swaps)
También podemos referenciarlos como Swaps de incumplimiento crediticio, es un contrato por el
que una de las partes compra proteccion frente a un riesgo de crédito, durante un tiempo

determinado, el comprador adquiere el

compromiso de realizar una serie de pagos y Amgunre —_—

el vendedor a su vez se compromete a cubrir

Devalucion crédito

la parte del crédito asegurado que se
Pago de la prima Crédito

encuentre vivo y que puede estar expuesta a L No devolucién crédito

Deuda asegurada




determinados eventos de crédito (generalmente incumplimiento de pago). De manera practica
funcionard como un contrato de seguro al uso que adquieren los inversores para protegerse del
posible impago de todo tipo de deuda tanto privada (bonos corporativos o emision de deuda
bancaria) o publica (Letras del Tesoro) en el que ademas se transfiere el riesgo de crédito del

comprador de CDS al vendedor de dicho instrumento.

Los CDs comenzaron a utilizarse en 1990, su propdsito inicial era cubrir los riesgos de las
aseguradoras de las grandes compaiias petroleras, durante la primera década su uso estuvo muy
restringido (minimos de 10 millones de délares). Fue a principios del siglo XXI cuando su uso
sobrepas6 cualquier tipo de estadistica, saltando ya la cobertura de riesgo no solo de grandes
corporaciones sino al aseguramiento de bonos de deuda soberana de una forma tan acelerada que

su volumen de negociacion llegé a igualar e incluso superar el PIB mundial .

La apariencia de que este tipo de productos permitia mejorar la eficiencia del sistema financiero
al distribuir los riesgos hacia agentes capacitados para soportarlos y unos costes de transaccion
muy bajos contribuyeron a que las autoridades financieras se mantuvieran al margen de un
mercado que no hacia mds que crecer en base a las necesidades de entidades privadas y sin
ningun tipo de regulacion ni supervision a su alrededor. Desde el estallido de la crisis en el afio
2008 con el colapso de las hipotecas subprime® estos instrumentos llevan consigo la sombra de
ser utilizados como meros instrumentos de especulacion y manipulacion de los mercados, los
CDS han sido considerados como los grandes desestabilizadores de los mercados de deuda
publica europea cuando estos pasaban por sus peores momentos (afo 2011/ 2012). Consiguieron
que sus movimientos tuvieran efecto sobre el aumento de la prima de riesgo de numerosos paises
y sobre las condiciones de financiacion a las que podian acceder ya que si un paquete de
obligaciones que estd compuesto por bonos y letras de diferentes paises se asegura mediante un
CDS se da una vision al mercado de que no se tiene la certeza de que estos estados puedan hacer
frente a sus obligaciones y por tanto puedan concurrir en impago de la deuda, por tanto esta

inseguridad se traduce en una subida de la prima de riesgo de los paises involucrados

" Las cifras muestran c6mo en 2007 el volumen de negociacion de este tipos de activos alcanzo los 45 billones de délares
(practicamente igual que el PIB mundial) y en 2008 alcanzé su méaximo volumen de negociacion llegando a los 65 billones de
dolares, un 4.6% superior al PIB mundial de ese aflo 62.1 billones de ddlares.

8 gl problema saltd con las hipotecas Subprime en las que los grandes bancos aseguraban los paquetes de valores con respaldo
hipotecario con CDS. De este modo se aseguraban ganancias bien por la via normal (con el pago de intereses) y también se
aseguraban ganancia en caso de impago al cobrar el CDS
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presionando al alza el costo de la colocacion de los bonos como le paso a paises como Grecia,

Espaia, Portugal e Italia.

3.4 Regulacion aplicable a la contratacion de derivados.

Inicialmente los derivados financieros al tratarse en su mayoria productos OTC (Over The
Counter) se encontraban lejos del alcance normativo debido a que unicamente se hacen constar
por acuerdos entre las partes contratantes y eran ellas las encargadas de solventar los posibles

problemas y riesgos que se derivaban de la transaccion.

De los diferentes tipos de derivados explicados en el presente trabajo tinicamente encontrdbamos
cierta regulacion aplicable a las transacciones llevada a cabo con Futuros y Opciones negociados
en mercados organizados, cabe destacar que son los Uinicos instrumentos derivados que cuentan
con un mercado propio donde operar (la mayoria de paises cuenta con el suyo propio, en Espafia
se denomina MEFF como explicamos en el punto 3), cuentan con regulacion propia y en nuestro
caso estd supervisado por la CNMV (Comision Nacional del Mercado de Valores) y por el
Ministerio de Economia y Hacienda de Espafia. La normativa desarrollada principalmente hace
hincapié en la composicion, funcionamiento, distintos tipos de operaciones a realizar y las pautas

o reglas para la actuacion.

Esta situacion de vacio normativo poco a poco fue haciéndose mas patente poniendo de
relevancia la necesidad de cambiar la situacion, fue en 2008 al producirse los mayores colapsos
financieros del ultimo siglo cuando se entendié la urgente necesidad de regular este tipo de
instrumentos. El afio 2008 fue un afio negro, comenz6 con el colapso financiero de Bearn
Stearns, uno de los principales bancos de inversiones de EEUU, practicamente dominaba la
direccion que toma la bolsa de Wall Street hasta que en marzo de 2008 se produjo la debacle, su
cotizacion en un afno bajo un 98%, paso de negociarse en valores que rondaban los 169$ a
hacerlo en 2$, la causa, algo tan efimero como la falta de confianza de los mercados. Sus
inversiones se habian dirigido hacia el mercado de hipotecas subprime y hacia los temidos
derivados financieros, instrumentos opacos con poca transparencia que supusieron un agujero de
mas de US$48.000 millones. A este gran problema financiero se sumo la quiebra de Lehman

Brothers en septiembre, también provocado por el grave problema de las hipotecas subprime (en

31



su pasivo por USD$618.000 millones), solo en el primer semestre del afio perdio el 73% de su
cotizacion en bolsa lo que provocéd que el Banco de la Reserva Federal de Nueva York decidiera
liquidar todos sus activos, es hasta el momento la mayor quiebra de una entidad financiera de la
historia. EI ““colmo” fue la quiebra de AIG (American International Group, Inc.) la cual necesito
una inyeccion de recursos por parte de la Reserva Federal por valor de USD$85.000 millones,

esta quiebra si que fue provocada 100% por la inversion en derivados en este caso en CDS.

A raiz de la “Cumbre para los mercados financieros y la economia mundial” celebrada en
Londres el 2 de Abril de 2009 en la que se reunieron los representantes del G20 para abordar la
necesidad de regular a nivel mundial la contratacion de derivados y exponer la urgente necesidad
de contar con informacion sobre los contratos de derivados formalizados, en julio de ese mismo
afio la Comisién Europea publicé un informe solicitado a un grupo de expertos de alto nivel
presidido por Jacques de Larosiére, en el cual se concluia que el marco de supervision del sector
financiero de la Unidn deberia ser reforzado a fin de reducir el riego y la gravedad de las futuras
crisis financieras. Este estudio se concluyo con la elaboracion de un marco normativo en el que
encuadrar la operativa con derivados, un afio después, el 15 de Septiembre de 2010 la CE
consiguid dar forma y publicar una regulacion especifica con la que dotar de normas uniformes a
todo el conjunto de la Unién en relacién con los contratos de derivados y a los mercados de
instrumentos financieros, el denominado EMIR® -European Market Infrastructure Regulation-,
su desarrollo se encuentra en el Reglamento 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo de
4 de julio de 2012 relativo a los derivados extrabursétiles, las entidades de contraparte central
(ECCs) y los registros de operaciones, entrando en vigor en toda la Uniéon Europea el 16 de
agosto de 2012 el cual se encuentra estructurado del siguiente modo:

- Titulo I “Objeto, ambito de aplicacion y definiciones”- Articulos del 1 al 3.

- Titulo II “Compensacion, notificacion y reduccion del riesgo de los derivados

extrabursatiles” - Articulos del 4 al 13.

- Titulo III “Autorizacion y supervision de las ECC” - Articulos del 14 al 25.

- Titulo IV “Requisitos aplicables a las ECC” - Articulos del 26 al 50.

- Titulo V “Acuerdos de interoperabilidad” - Articulos del 51 al 54.

® Norma completa_ http://www.boletininternacionalcnmv.es/media/multimedia/ficheros/10.pdf
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- Titulo VI “Inscripcion y supervision de los registros de operaciones” - Articulos del 55 al
77.

- Titulo VII “Requisitos aplicables a los registros de operaciones” - Articulos del 78 al 82.

- Titulo VIII “Disposiciones comunes” - Articulos del 83 al 84.

- Titulo IX “Disposiciones transitorias finales” - Articulos del 85 al 91.

Este reglamento establece obligaciones para todos aquellos inversores que operen con contratos
de derivados, independientemente de su nivel de sofisticacion, sean entidades financieras o no
financieras, aunque si que establece obligaciones proporcionales al nivel de actividad y uso que
se haga de los derivados. La Autoridad Europea de Valores y Mercados, ESMA segin su
acronimo inglés -European Securities and Markets Authority - ha sido la encargada de elaborar

normas técnicas sobre las que la Comision Europea desarrollo los contenidos del EMIR.

Una gran parte de estas fue publicada el 23 de febrero de 2013 y entrd en vigor a partir del 15 de
marzo de ese mismo afio sin embargo no se trataba de un cuerpo normativo completamente
cerrado ya que muchos de sus aspectos quedaron sujetos a desarrollo posterior, el Reglamento
otorga a la Comision Europea la facultad de desarrollar las medidas necesarias para completar las
disposiciones de la norma tomando como base los proyectos de normas técnicas y de ejecucion
que como hemos mencionado anteriormente habia desarrollado ESMA. Temas como el
intercambio de garantias en los contratos de derivados que en primera instancia quedaron un
poco vacias de contenido regulatorio han sido los que mayor desarrollo posterior han sufrido.

EMIR establece una serie de obligaciones principales:

1. El uso de Entidades de Contrapartida Central'® -ECC o CCP Counterparty Clearing
Houses- cuando se negocien ciertos contratos de derivados. Su utilizacion comenzd a
tener relevancia a partir de mediados de este afio pasado aunque algunas entidades no
financieras que excedian alguno de los umbrales de compensacion que se habian fijado

en las normas técnicas tenian obligacion de comunicarlo desde el 15 de marzo de 2013,

W Ecc: Es aquella que se interpone entre las partes de un contrato financiero negociado en uno o mas mercados, convirtiéndose
en el comprador de todo vendedor y vendedor de todo comprador. Definicién tomada del Banco Internacional de Pagos
www.bis.org y de la Organizacion Intenacional de Comisiones de Valores www.iosco.org International Organization of
Secutities Commissions
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fecha de entrada en vigor de la norma, a las autoridades nacionales competentes y
también a ESMA.

La notificacion a registros de operaciones -TRs Trade Reporting Service- autorizados o
reconocidos por ESMA de todos los contratos de derivados que se negocien por todas las
contrapartes financieras y no financieras. El 7 de noviembre de 2013 existian un total de
cuatro entidades autorizadas a realizar las actividades de registros de operaciones por lo
que hasta el 12 de febrero de 2014 no comenz6 la obligacion de comunicacion. Desde el
pasado 16 de septiembre de 2014 Espafia cuenta con una entidad de contrapartida central
el BME Clearing, pertenece al Grupo BME (Bolsas y Mercados Espaioles).

El uso de técnicas de mitigacion de riesgos cuando se negocien contratos de derivados no
compensados a través de una contraparte central relacionadas con:

a. La confirmacion puntual de los contratos y el establecimiento de procedimientos
fijados de antemano para identificar y resolver posibles litigios entre las partes.

b. La conciliaciéon y compresién de las carteras, la valoracion periddica de los
contratos y el intercambio de garantias, cuando se superen determinados umbrales
de actividad.

De forma genérica, estas obligaciones estan vigentes desde el 16 de agosto de 2012. Sin
embargo desde el 15 de marzo de 2013 las técnicas de mitigacion de riesgo en contratos
de derivados que actualmente utilizan contrapartes financieras y no financieras se han
tenido que ajustar al contenido integro de las normas técnicas publicadas.
El establecimiento de requisitos organizativos, de conducta y prudenciales a la ECCs.
El establecimiento de requisitos de funcionamiento y autorizacion por parte de ESMA a
los registros de operaciones. El 7 de noviembre de 2013, ESMA autorizo a las siguientes
entidades como almacenes de contratos:
i.  DTCC Derivatives Repository Ltd. (DDRL)

ii.  Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. (KDPW)

iii.  Regis-TR S.A.

iv.  UnaVista Ltd.

v.  CME Trade Repository Ltd. (CME TR)

vi.  ICE Trade Vault Europe Ltd. (ICE TVEL)
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En relacion al ambito de aplicacion el reglamento es efectivo sobre:

e Todos los contratos de derivados OTC se someterdn a los requisitos de compensacion
centralizada, cuando asi se determine por las autoridades europeas, y para el resto de
casos se someteran a la aplicacion de técnicas de mitigacion de riesgos.

e Todos los contratos de derivados, tanto los negociados en mercados regulados como los
OTC, deberan derivarse a un registro de contratos debidamente autorizado o reconocido
por ESMA.

e Como “contraparte financiera” se denomina a las empresas de servicios de inversion, las
entidades de crédito, las empresas de seguros, las empresas de reaseguros, los fondos
UCITS" y sus sociedades gestoras, los fondos de pensiones y los fondos de inversion
alternativa.

e Como “contraparte no financiera” encontramos al resto de entidades cuando no tengan la
consideracion de contrapartes financieras. Se considera que las contrapartes no
financieras han superado el umbral de compensacion cuando el valor nocional bruto de
sus contratos de derivados OTC supera alguno de los siguientes limites, dentro de éstos
se incluiran tanto los contratos de derivados OTC suscritos por la contraparte no
financiera como los suscritos por entidades de su grupo que no sean para utilizarlos en
reducir los riesgos de actividad comercial o de la actividad de financiacion de su
tesoreria:

o 1000 millones de euros para derivados sobre crédito

o 1000 millones de euros para derivados sobre renta variable

o 3000 millones de euros para derivados sobre tipos de interés

o 3000 millones de euros para derivados sobre divisas

o 3000 millones de euros para derivados sobre materias primas y sobre el resto de

subyacentes no especificados anteriormente.

El 23 de febrero de 2013 practicamente se concluyo el desarrollo del Reglamento EMIR con la
aprobacion y publicacion de todos los reglamentos delegados que mejoraron muchos aspectos de

la norma principal. Los nuevos reglamentos delegados, numerados desde el 148/2013 al

1 UCITS: Instituciones de inversion colectiva armonizada segun sus siglas inglesas “Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities”. Reguladas en la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y el Consejo, la cual establece las
condiciones bajo las cuales un fondo domiciliado en un estado miembro puede ser comercializado y distribuido en todos los otros
paises miembros.
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153/2013 se refieren a aspectos muy precisos de los establecido en el Reglamento EMIR,
destacan principalmente las disposiciones del Reglamento delegado 149/2013, que regula el
desarrollo de los criterios que seguira ESMA para determinar si una determinada categoria de
derivado OTC debe quedar sujeta a la obligacion de compensacion y la parte que hace referencia
a las contrapartes no financieras estableciendo los criterios para determinar qué derivados OTC
reducen los riesgos de manera objetiva (para saber si tienen que ser compensados o no) y la
concrecion de las técnicas de reduccion de riesgo que deben ser de aplicacion para aquellos

derivados OTC que no estén sujetos a la obligacion de compensacion.

Estos reglamentos delegados se centran en cuestiones como los datos que se deben remitir a los
registros de operaciones (Reglamento delegado 148/2013), la compensacion indirecta o el
servicio de compensacion que pueden prestar los miembros compensadores de una entidad de
contrapartida central a los clientes de sus propios clientes, la informacidon que se publicara en el
registro de ESMA sobre categorias de derivados OTC que deben compensarse (Reglamento
delegado 149/2013), las exigencias de capital de las ECCs (Reglamento delegado 152/2013) y
los requisitos que deben cumplir en materia de organizacién y, conservacion de informacion,
continuidad de operaciones y gestion de garantias en caso de incumplimiento de los miembros

compensadores ( Reglamento delegado 153/2013).

4. PROTECCION DEL CLIENTE MINORISTA AL UTILIZAR
INSTRUMENTOS DERIVADQOS

La complejidad de este tipo de productos y los altos riesgos que entrafan hace que su
comercializacion no deba extenderse a todo el publico general; a pesar de que las entidades
financieras no hayan cumplido con esta afirmacién que parece tan ldgica. Por ello se desarrolld
la ya bien conocida, Directiva MiFID (Markets in Financial Instruments Directive). Esta
directiva europea regula la prestacion de servicios de inversion en los 28 estados miembros de la
Union Europea y en otros 3 del Area Econdmica Europea, su contenido se centra principalmente
en el desarrollo de un mercado Unico de servicios financieros dentro de la UE, mejorar en temas

de seguridad de los mercados y la parte mas importante y relacionada con el tema que nos ocupa
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establecer las bases para una proteccion real del inversor y cliente minorista a través del fomento

de la equidad, transparencia y la integracion de los mercados.

Como hemos mencionado la proteccion al inversor es una pieza clave en esta nueva directiva,

establece la obligacion de clasificar a los clientes en funcion de su conocimiento y experiencia,

de su situacion financiera y de sus objetivos de inversion. Con ello se consigue que las entidades

financieras cuenten con grupos diferenciados de posibles clientes los cuales disfrutaran de

diferentes grados de proteccion inversamente proporcionales a los conocimientos financieros de

estos, entre ellos encontramos:

Contrapartes elegibles como por ejemplo empresas de inversion, compaiiias de seguros,
entidades de crédito...

Clientes profesionales, inversores institucionales y grandes empresas (empresas con un
balance superior a los 20 millones, un volumen de negocio superior a 40 millones y
fondos propios de 2 millones).

Cliente minorista, a los cuales esta directiva MiFID los protege al maximo.

Como bien sabemos no todos los productos financieros tiene el mismo riesgo ni la misma

complejidad por lo que serd necesario comparar la conveniencia de cada uno al cliente concreto,

para ello es necesario e imprescindible que se realice el Test de Conveniencia y en funcion de su

resultado se podra proceder o no a la contratacion de unos productos u otros. Dentro de los tres

grupos de productos se engloba la totalidad de los productos financieros ofertados:

Productos excluidos de la Directiva MiFID y que por tanto son de contratacion libre y no
regulada para cualquier tipo de cliente (Cuentas corrientes, libretas de ahorro a la vista,
imposiciones a plazo fijo, depositos a plazo de rendimiento variable con capital
garantizado, planes de pensiones o seguros de ahorro).

Productos MiFID No Complejos (Valores, pagarés, deuda publica, fondos de inversion y
SICAVs).

Productos MiFID Complejos (Deuda subordinada, participaciones preferentes, fondos de
inversion libre, derivados - futuros, opciones, cap, floor...- seguros de cambio y opciones

con divisas).

El Test de Conveniencia es un test vinculante su resultado influye para la contratacion de los

productos, aunque si que es verdad que un cliente minorista que no haya superado el test puede
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dar autorizacion para seguir contratando el producto si considera que la informacion que se le ha
aportado es suficiente y que conoce los riesgos a los que se expone, por norma general estos

casos las entidades recogen el consentimiento expreso firmado por el cliente.

Al ser considerados productos complejos, los derivados financieros ya tienen limitaciones al
acceso a su contratacion afiadiendo ademas que en muchos de ellos las necesidades de capital
son muy fuertes hacen que los inversores que los utilizan sean en un alto porcentaje grandes
empresas o incluso otras entidades financieras. Existe mucha costumbre de las entidades
financieras a contratar instrumentos derivados con fines de cobertura de sus activos riesgosos,

en estos contratos OTC las contrapartes generalmente son de nuevo entidades financieras.

Solo cierto tipo de derivados son contratados con asiduidad por clientes de clasificacion
minoristas, sin entrar en este punto si su comercializacion es la correcta o no, los mas
comercializados, a veces, sin saberlo el cliente, son los derivados de permuta de tipos de interés,
IRS (Interest Rate Swap) cuyo fin tedricamente es proteger al comprador, en este caso un cliente
minorista, de variaciones en los tipos de interés que puedan tener consecuencias negativas
generalmente en sus operaciones de pasivo. También existen inversores particulares con perfil
especulativo que operar habitualmente con futuros y opciones bursatiles, que encuentran en ellos

como principal atractivo su alto apalancamiento.

5. LAS ENTIDADES FINANCIERAS Y LOS DERIVADOS

Las entidades financieras se han dado cuenta de que la ingenieria financiera no es mas dificil que
la gestion de una cartera de valores y que gracias a la posicion que ostentan en el sistema
financiero se sitlan con ventajas importantes sobre cualquier empresa de otro sector. La
caracteristica comun de la Ingenieria financiera es que no necesita de una gran infraestructura y
sin embargo otorga un alto valor afiadido. Los ingresos por estas practicas se reflejan en forma
de retribucion por los servicios, ya que el banco se limita a plantear la operacion y a ejecutarla,

pero siempre en nombre y por cuenta del cliente.
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La banca comercial esta luchando por introducir la ingenieria financiera a un mayor nimero de
clientes y centrandose principalmente en las empresas tanto pequefias como de mayor tamafo y
volumen financiero. Esta actividad consiste en aconsejar a las empresas como gestionar
instrumentos de cobertura mas activamente, qué instrumentos comprar y cudles vender y como

rentabilizar al maximo este tipo de operaciones.

Un aspecto destacable en las innovaciones financieras es el hecho de que la mayoria de
instrumentos tienen mas aplicaciones para las que en un primer lugar son creadas. Por otra parte,
cabe sefialar que en un mundo globalizado, la competencia impulsa la busqueda de formas de
financiacién cada vez mas complejas, el desarrollo de nuevos productos y servicios, y la

necesidad de identificar operaciones que reporten mayor beneficio con menor riesgo.

La utilizacién de estos productos por parte de las entidades bancarias es muy extensa, podriamos
destacar la utilizacion de los derivados de crédito, representados en la figura de los Credit
Default Swaps, como una de las innovaciones mas utilizadas en el ambito bancario durante la
ultima década. Como ya hemos mencionado anteriormente los derivados de crédito son contratos
financieros bilaterales mediante los cuales la parte compradora de la proteccion paga una
cantidad periodica, a la parte vendedora a cambio del derecho de recibir dicha cantidad, en caso
de producirse el evento de crédito asegurado, se compromete al pago de una compensacion. El
motivo del elevado incremento de su uso por parte en entidades financieras se debe a una
creciente preocupacion de estas por gestionar eficazmente el riesgo de crédito, bien sea mediante
su transferencia a otros o asumiendo un nuevo riesgo que cubra el anterior. Los derivados de
crédito poseen unas caracteristicas que hace posible separar, valorar, transmitir y asegurar el
riesgo de forma tanto parcial como total, de esta forma se permite gestionar el riesgo sin ningin
tipo de alteracion en los préstamos subyacentes. También son muy utilizados por la banca los

contratos swaps, como herramienta para asegurarse un margen entre el activo y pasivo bancario.

Los bancos pueden posicionarse dentro del acuerdo tanto como compradores o vendedores de la
proteccion o incluso como ambas figuras a la vez, estas entidades procuran redistribuir los
riesgos entre ellas mismas o derivarlos a otras compaiias. Sin embargo no solo la cobertura del

riesgo es el motivo que mueve a utilizar este tipo de instrumentos, la obtencién de ingresos
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mediante cambios de valor y por la intermediacion, tomando el papel tanto de comercializador
como de creador e ingresando las comisiones correspondientes por ello, o conseguir mediante su
utilizacion una rebaja en las exigencias de garantias de capital solicitadas por el BCE al haber
transferido el riesgo fomenta el crecimiento y la propagacion de los derivados en el sistema

bancario tanto espafiol como en el europeo.

La utilizacion de derivados implicitos bajo la forma de depositos estructurados o incluidos en la
composicion de diferentes fondos de inversion también estd muy extendida entre todas las
entidades bancarias, el motivo principal es la rentabilidad tanto directa como indirecta que
reporta su utilizacion. Estando los tipos de interés posicionados en minimos histéricos ven como
sus margenes se van reduciendo al descender los ingresos procedentes de préstamos concedidos,
el margen financiero de las entidades se ha ido mermando afio tras afio debido al mantenimiento
de los tipos interés que pagaban por su pasivo (imposiciones a plazo fijo, cuentas vista con
saldos remunerados...) y la mencionada bajada de ingresos derivados de su activo via intereses
(préstamos hipotecarios, créditos al consumo, lineas de crédito...) propiciando la busqueda de
nuevos modelos que permitieran subsanar esta situacion y propiciardn una estructura de costes

adecuada a las necesidades del momento.

Las entidades crean sus propios productos con el soporte de la ingenieria financiera, son creados
en funcion de las necesidades internas que en cada momento tengan y las exigencias y
caracteristicas que converjan en el mercado. Estos productos la mayoria de las veces son
combinaciones de diferentes instrumentos financieros y un alto porcentaje incluyen derivados
financieros en su estructura, opciones financieras de diversos tipos principalmente. En muchos
casos los productos estructurados que se comercializan aunque si mantienen garantias sobre el
capital invertido, no las mantienen sobre las rentabilidades esperadas, estando condicionadas a la
concurrencia de diversos sucesos. De este modo el banco no esta obligado a abonar ningun tipo
de remuneracion y sin embargo durante la vida de la inversion si que ha podido gestionar los
fondos captados generando rentas que no son repercutidas al cliente e integramente pasan a

formar parte de su cuenta de resultados.
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La entidades gestoras de fondos incluyen también estos instrumentos en los fondos de inversion
que crean, siendo los bancos en la mayoria de los casos los encargados de proceder a la
colocacion entre el piblico minorista del producto. De este modo las entidades cuentan con un
abanico extenso de productos de numerosos perfiles de riesgo con los que gestionar
eficientemente los depdsitos de la clientela. Ademdas habria que afiadir lo ventajoso que les
resulta contablemente operar como intermediarios y colocadores de fondos puesto que lo que
anteriormente tenian que contabilizar como un pasivo en el balance la empresa y siguiendo la
normativa del Banco de Espafia tenian obligacion de aportar las correspondientes garantias al
“Fondo de Garantia de Depositos” ahora todas esas cantidades salen de balance y lo que si que se
contabiliza son los ingresos por esta labor de intermediacion, las comisiones de gestion, y dado
que el dinero se ha traspasado a la sociedad gestora del fondo tampoco tienen la necesidad de

aportar saldo alguno a dicho fondo de garantia por dicha operacion.

Vemos pues como esta actividad no solo le permite generar mayores ingresos sino que mejora
aparentemente su situacion financiera, le permite mantener un balance mas solvente mejorando

al mismo tiempo la cuenta de resultados.

De manera practica es asi como un banco incluye instrumentos derivados en depdsitos
estructurados, depdsitos que a simple vista no parece que integren ningin tipo de estos

Instrumentos:

- Producto Real: “Depésito estructurado acumulativo Febrero” comercializado por Caja

Rural de Navarra®?,

Inversion a 18 meses con el 100% del capital invertido garantizado y con la posibilidad de
conseguir un cupon de hasta el 1,95% (1,30% TAE) si las cotizaciones de las siguientes
empresas, Telefonica, Iberdrola y Santander, a vencimiento se encuentran por encima de su
referencia inicial marcada (la mayor precio oficial de cierre observado en el periodo 12 de
Febrero y 12 de Marzo de 2015). Por cada empresa que la cotizacion se encuentre por encima

a vencimiento se obtendra un 0,65% (0,43% TAE), por lo que si todas alcanzan esos valores se

12 Anexos punto 1: Informacioén Producto estructurado Caja Rural de Navarra
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acumularia el mencionado 1,95% de interés. El periodo de comercializacion es del 14 de Enero
de 2015 al 12 de Febrero de 2015 (o hasta cubrir cupo disponible).

Ahora entenderemos el trasfondo de esta operacion, la entidad utiliza los derivados de la
siguiente modo, un deposito estructurado se compone de dos instrumentos financieros por una
parte tenemos un instrumento que genera una rentabilidad fija, esto es lo que hace que se pueda
asegurar el 100% del capital invertido, pero ese dinero durante el periodo que dura la inversion
(18 meses en este caso) genera algun tipo de rendimiento ya que el banco no lo mantiene
guardado “bajo llave”, lo invertird en otro producto intentando generar unas rentabilidades
medias de un 3 0 4% anual. Con ese rendimiento lo que la entidad hace es comprar derivados, en
este caso opciones, a medida de las necesidades del producto por ejemplo “si telefonica dentro de
18 meses cotiza igual o por encima de X se obtendrd un cup6n del 1% si no se alcanza no se
cobrard cupo6n”, el banco puede conseguir beneficios por los resultados de la opcidon porque
juega con un diferencial que no entrega al cliente y ademas puede conseguir rentabilidades por la
reinversion de los capitales captados del cliente. El cliente esta comprando al banco opciones sin

darse cuenta de ello.

Con estos pequeios ejemplos podemos observar como la posicion de las entidades financieras en
el mercado se suele traducir en ventajas operativas que se suelen reflejar en su rentabilidad si

utilizan instrumentos derivados en su operativa cotidiana.

6. CASO PRACTICO, “ECONOMIA FAMILIAR QUE INVIERTE EN
FUTUROS CON FINES ESPECULATIVOS”

Vamos a realizar una simulaciéon con datos de cotizaciones reales de los efectos que habria
supuesto para una economia familiar, un pequefo inversor con unas nociones basicas sobre
productos financieros, el invertir parte de sus excedentes monetarios en este tipo de
instrumentos. En primer lugar hay que tener claro qué se intenta conseguir con la operacion, en
este caso la unica exigencia del inversor es la consecucion de rendimientos en muy poco tiempo,
convertir el exceso de recursos liquidos ociosos en un activo rentable, por lo tanto el motivo de

esta operacion es meramente especulativo.
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Desde comienzos del afio 2014 numerosos analistas y expertos economistas han mostrado su
confianza en la evolucion positiva del mercado bursatil espafiol, segun los datos y las
predicciones se esperaba que el Ibex 35 pudiera alcanzar a finales del mismo los 12.000 puntos
basicos, impulsado en gran medida porque los valores financieros (Santander, BBVA, Caixa...)
iban a estabilizarse y afianzar sus posiciones. Se puede observar como desde Enero de 2014, con
el Ibex 35 cotizando en los 9.760 puntos, su evolucion ha mantenido tendencia alcista en todo
momento (con ciertos momentos de bajada que luego se han recuperado) a fecha 22 de Julio de
2014 la cotizacion alcanz6 los 10.428 puntos después de que el mes anterior, el 19 de Junio, se

situase en su maximo historico desde hace mas de 3 afios con 11.112 puntos basicos.

Ceotizacidn histérica IBEX 35
Parece que las predicciones se estaban cumpliendo, en

11200

tan solo seis meses se habia logrado recuperar la

10,400
tendencia alcista del mercado y llegar a cotizaciones de ...

5.500

antes del estallido de la crisis financiera; el

8.000
LIC  EME 2014  FEB MAR ABR AN JUM JuL

posicionamiento es claro, debemos apostar porque los
movimientos en clave positiva seran los predominantes y nos beneficiaremos de ello. Una buena
opciodn es operar directamente en el mercado continuo comprando valores, actualmente cualquier
entidad financiera ofrece este tipo de servicios de forma regular a los clientes incluso ofrecen
operar de forma electronica a través de sus respectivas plataformas a precios muy competitivos,
sin embargo existen productos que nos permiten con el mismo dinero gestionar posiciones de

montos muy superiores a los desembolsos efectuados.

Partiendo de la base de que realizar transacciones con instrumentos derivados supone asumir mas
riesgos que hacerlo con instrumentos comunes encontramos en los futuros unas garantias
importantes a la hora de operar con ellos puesto que cuentan con el amparo del marco de un
mercado regulado en el cual se ha limitado al maximo el riesgo de contraparte o incumplimiento,
los acuerdos se encuentran estandarizados y la existencia de una Camara de Compensacion que

actuia de garante y arbitro en las transacciones.

La cotizacion en el mercado de futuros de un valor esta estrechamente ligada con la cotizacion

del mismo en el mercado spot aunque si se pueden dar ocasiones en que un valor concreto esté
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cotizando a la baja en el mercado continuo y que en el de futuros cotice al alza, todo depende de
las expectativas a futuros que se tiene sobre ese valor y sus rendimientos. En este contexto se
decide invertir en futuros sobre Mini Ibex 35, un indice con baja volatilidad y probada
trayectoria alcista, el invertir en Mini Ibex en vez de en Ibex se debe a que los multiplicadores
sobre los que realizar los desembolsos son diferentes, mientras en al invertir en futuros sobre
Ibex los multiplicadores seran x10€ los puntos basicos en el Mini Ibex este multiplicador se
reduce a la décima parte 1€ x puntos basicos. Ademds se decide invertir al mismo tiempo en
futuros sobre BBV A, valor considerado “blue chips” Cotioaciio Hisst s accicis BEVA
Ben nuestro mercado, es una empresa bien
establecida, con ingresos estables, cotizaciones sin s
grandes fluctuaciones y habitualmente realizan pago
de dividendos a sus accionistas. Este tipo de valores .~~~
son los considerados valores seguros, no nos van a

hacer ganar elevadas rentabilidades ni nos supondran grandes pérdidas pero nos ayudaran a

complementar nuestra cartera de inversion sin asumir grandes riesgos.

El 24 de Julio comenzamos con nuestra inversion en futuros, la operativa la realizamos a través
de un broker especializado encargado de gestionar nuestras 6érdenes en el mercado, se decide
contratar los servicios de Renta 4™ una entidad financiera espafiola especializada en servicios de
inversion, gestion patrimonial y mercado de valores con una extensa experiencia en la gestion de
este tipos de productos y ademds cuenta con unas tarifas de servicios muy competitivas (las

tarifas mas econémicas encontradas entre mas de 15 entidades diferentes).

Para operar en el mercado MEFF nos exige aportar garantias por cada posicion que se toma, las
cuales seran un porcentaje en funcion del valor del contrato, varia entre un 10% y un 18%, o una
cantidad fija por contrato cuando nos referimos a la inversion sobre futuros sobre Ibex (9.000€
por contrato) y Mini Ibex (900€ por contrato). Esta cantidad te permite operar en el mercado sin
realizar un desembolso por el valor total de la posicion tomada, de ahi el elevado apalancamiento

existente en este tipo de productos. A esta cantidad hay que afiadir la garantia solicitada por el

13 Definicion tomada de http://es.wikipedia.org/wiki/Blue_chip.

14 Renta 4 mas informacién a través de su pagina Web http://www.rd.com/conocenos/por-que-renta4
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broker, en este caso es un 35% de la garantia estipulada por MEFF, por cada contrato de futuros
sobre Mini Ibex deberemos desembolsar 1.215€:

- Garantia MEFF= 900€ contrato

- Broker=35% * 900€=315€

- Garantia total= 1215€
Las operaciones de futuros sobre acciones, en nuestro ejercicio operamos sobre BBVA, cada
contrato estd compuesto por un paquete de 100 acciones como norma general, BBVA opera con
contratos sobre 104 acciones, por tanto dado que la cotizacion en el momento de compra estaba
en 9.30€/accion la liquidacion de garantias seria la siguiente':

- 9,30€ * 104 acciones * 12%=116,064€ garantia MEFF por contrato

- 116,064€ * 35%= 40,6224¢€ garantia del broker.

- Garantia total: 116,064€ + 40,6224= 156,6864€/contrato

El coste de la gestion de las transacciones también va por cargo del inversor. Se liquidan en el
momento de cierre diario, estas comisiones al igual que las garantias son solicitadas tanto por
MEFF como por Renta 4 en el caso de los futuros sobre Mini Ibex el mercado exige 0.45€ por
contrato y nuestro broker 1.45€ mas y para los contratos de futuro sobre acciones la entidad
intermediaria establece una comision de 2,30€ y el mercado solicita 0,20€ por contrato con un
minimo de 2€. Las liquidaciones diarias se realizan a cierre de sesion de cotizacion y los
resultados obtenidos son cargados o abonados directamente en la cuenta operativa relacionada.
Nuestra inversion se desarrolld en un corto espacio de tiempo y los resultados obtenidos son los

que refleja la siguiente tabla:

Justificacion de los calculos realizados en la ejecucion de la tabla:
(1) Liquidacion diaria PyG: (Precio cierre ¢ - Precio cierre .;)* n® contratos * n° acciones por
contrato (en caso de futuros sobre acciones)
(2) Comisiones: Comision Meff + Comisiones Broker
- En nuestro caso, operaciones con futuros sobre acciones:

1. Meff=Max (2€, 0,20€ * n°contratos)

15 1 23 de Diciembre de 2014 se aprobaron las nuevas tarifas que MEFF aplica en este tipo de operaciones, a fecha de hoy los
porcentajes tanto de comisiones como garantias para operar sobre el indice Mini Ibex 35 sigue siendo la misma, sin embargo en
el caso de BBVA los paquetes de acciones ahora estan compuestos por 100 acciones en vez de 104 y las garantias que se exigen
ahora son del 10% en vez del 12% vigente cuando se realizo la simulacion.
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2. Broker = Operaciones al mes >100 contratos: 1,90€/contrato; Operaciones al mes
<100 contratos: 2,30€/contrato.
- Operaciones con futuros sobre Mini Ibex 35:
1. Meff= 0,45€/contrato
2. Broker = Operaciones al mes >400 contratos: 1,25€/contrato; Operaciones al mes
<400 contratos: 1,45€/contrato.
(3) Garantia: Garantia exigida por Meff + Garantia broker
- Garantia de futuros sobre acciones BBVA:
1. Meff = 12% del valor de la posicion tomada
2. Broker =35% de la garantia exigida por Meff
- QGarantia de futuros sobre Mini Ibex 35:
1. Meff=900€ por contrato
2. Broker = 35% de la garantia exigida por Meff
(4) Saldo en cuenta: Saldo final (.;) + Liquidacion PyG { - Comisiones ; +/- Diferencia entre

Garantias exigidas (1)- )
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Saldo en cuenta

Fecha Operacion Precio Cierre/ II_|qIU|daC|on Comisiones Garantia (3) Posicién | disponible (15.000€
Compra/Venta | diaria PyG (1) (2) L
iniciales) (4)
Compra 15 futuros BBVA:
24/07/14 BBVA 9.30€/accion 2.350,30€ 15 12.649,70€
Compra 9 Futuros Caotizacion:
24/07/14 Mini Ibex 35 10.646 ptos. 10.935€ 9 1.14,70€
24/07/14 Cierre diario o . L Mini Ibex 35: 10.935€ | 15+9 3.598,98€
Mini Ibex 35: Futuros Mini Ibex | C.Mini Ibex 35: Total- 13.315.62€
10.844 ptos. 35: 17,10€ T '
o 435/\;?;i6n Futuros BBVA: BBVA: 2.393,26€
25/07/14 Cierre diario o . Mini Ibex 35: 15+9 4.168,34€
Mini Ibex: 10.900 | Futuros Mini Ibex
13.328,26€
ptos. 35:
Solo se calculan a
Venta 8 futuros BBVA: Futuros BBVA: ) . .
28/07/14 BBVA 9.32€/accion 124,80 final de d_|a_,o cierre 15+9 4.043,54€
posicion
9 3§€B/\;$ién Fuwers(;ssBzg\/A: V.BBVA: BBVA: 1.106,24€
28/07/14 Cierre diario o e . ' Mini Ibex 35: 7+9 4.884,64€
Mini Ibex 35: Futuros Mini Ibex 20,40€ 12,041 24€
10.860 ptos. 35: -360€ T
o 555/\;?&@ Futuros BBVA: BBVA: 1.120,39€
29/07/14 Cierre diario L L Mini Ibex 35: 7+9 5.677,85€
Mini Ibex 35: Futuros Mini lbex 12 055.39€
10.940 ptos. 35: T
Solo se calculan a
Venta 9 futuros Mini Mini Ibex 35: Futuros Mini lbex . . .
30/07/14 Ibex 35 11.000 ptos. 35 final de d'la',o cierre 7+9 6.217,85€
posicion
: I BBVA: Futuros BBVA: | V.Mini Ibex 35: .
30/07/14 Cierre diario 9.52€/accién 17.10€ BBVA: 1.122,75€ 7 17.147,95€
Cierre de posicion —
BBVA: Futuros BBVA: V.BBVA:
31/07/14| Venta de 7 futuros 9.31€/accion 152.88¢€ 18.10€ 0 0 18.099,72€

BBVA
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Analizando los resultados obtenidos con la inversion vemos como nuestros 15.000€ iniciales
disponibles para invertir en futuros se han convertido en un saldo final de 18.099,72€ en tan solo
7 dias, por tanto hemos rentabilizado en 3.099,72€ nuestros activos monetarios esto supone una
rentabilidad de un 20.66% en 7 dias. Estos resultados a primera vista son buenos, pero para
poner de manifiesto el tan comentado efecto apalancamiento en este tipo de inversiones, para
ello vamos a realizar la comparativa con los resultados que se habrian obtenido si en vez de en
futuros la inversion se hubiese realizado operando directamente en el mercado spot, operando en

. . . .. 16
la bolsa. Las cotizaciones durante ese periodo fueron las siguientes :

Mastranda cotizaciones de "BEVA - BEVA' desde el 24 de Julio de 2014 hasta el 31 de Julio de 'z"mra”d” EritreTmaCe B THER - (2 destiy elet) ARl c2ah fesk el dadlb d
014

Descargar datos en EXCEL » Descargar datos en EXCEL »

Fecha (Ortime Apert. %DIf Max. Min. Volumen Fecha Uttimo Apert. %oDif Manx. Min. Volumen
3072014 9291 SAE 238% 9513 922 8.117.270 IO72014 10707200 10834800 210% 10843900  108B3300 302656390
300772014 95 5490 108%  9F0S 9448 27 366 9688 A0O7E04 053 A0 10827800 033% 11016100 I0BABEO0 241840308
29/07 /2014 9413 840 031% 9498 93 18.393.449 28072014 10901200 10801600 020% 10964300 10854200 199.820.711
28772014 9,364 9478 0.70% 98I0 9298 15248 226 280772014 10679800 10940500 -00B% 10963900 10801600 200.633.413
25072014 9450 S4E 028%  SEN 9400 24861717 2507014 10888000 10B30E00 025% 10941900 10832100 273.080.867

AU Of Gl A4 G5 Gl SR 20070014 IDEEDTON INBRRZ0N  189%  ADGROTON  I0G1BA00 335518453

Los datos de las tablas son cotizaciones al cierre de mercado, nosotros compramos las acciones
durante la jornada y los precios de compra fueron de 10.715 puntos para Ibex35 y 9,38€ cada
accion del BBVA, por lo tanto como solo disponemos de 15.000€ se decidié posicionarse
comprando 455 acciones del BBVA con un desembolso de 4.267,90€ e invertir en un fondo el
cudl se movia al cambio del Ibex ya que invertia el 100% de la posicion en €l y por tanto replica
de igual forma que la cotizacion del indice, se tiene que realizar la inversion de esta forma puesto
que no se puede comprar acciones del Ibex 35 como tal sino que hay que buscar fondos cuya
composicion sea la misma que la que tiene el Ibex y de esta forma conseguir los mismo
resultados. En este caso mantendremos las posiciones hasta 31 de julio, a diferencia de en el caso
de los futuros aqui Ginicamente liquidamos las pérdidas y ganancias en funcion de la diferencia
de precios entre compra y venta, las variaciones que hayan sufrido los valores entre esas fechas
no tienen ningun tipo de incidencia en el resultado. En el momento de venta de las acciones
BBVA cotizaba en 9.26€/accion y el Ibex 35 se posicionaba en los 10.863 puntos basicos por lo
que el célculo de nuestro resultado final en términos brutos, sin descontar comisiones de gestion

fue:

16 L . . .,
Anexo 2: Datos con las cotizaciones del mercado de futuros durante la vida de la inversion
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Rdo. Ibex 35 =10.836 - 10.715=121€

Rdo. Acciones BBVA= (9,26 - 9,38) * 455=-54.60€

Rdo. Total= 121-54.60=66.40€ (Brutos)
La comision que nos cobra nuestro broker, Renta 4, por la operativa es de 4€ por operacién como
se han realizado 4 operaciones diferentes 2 para las compras y 2 de ventas el total de gasto en
comisiones es de 16€ que minora nuestros resultados, con lo que Unicamente obtenemos unas
ganancias de 50.40€. Ahora si que es momento de ver el altisimo apalancamiento que supone
invertir con futuros con fines especulativos; operando en mercado spot la rentabilidad obtenida
durante 7 dias es de un 0.336%, es sesenta y una veces inferior a la obtenida con futuros, un
20,66%, volviendo a demostrar que el apalancamiento es extremadamente fuerte; para realizar
esta operacion realmente tendriamos que haber desembolsado 95.814€ por la compra de
posiciones en Ibex 35 y 14.508€ por las acciones del BBVA un total de 110.322€ y asi poder
obtener la rentabilidad de 3.099,72€ sin embargo se ha desembolsado inicamente un 13.60% del
montante real, de aqui es donde se dirime el alto apalancamiento de estos productos. En esta caso
el resultado ha sido positivo, pero cabe destacar que si por el contrario el resultado hubiese
derivado en pérdidas estas también habrian resultado en consonancia, la prueba real la
encontramos en el caso de Nick Leeson, quien llevo a la quiebra a la banca Baring, uno de los

bancos mas grandes e importantes de Reino Unido con mas de 223 afios de historia.

7. CONCLUSIONES FINALES

Richard Bookstaber afirma en su libro “A Demon of our own desing” (Un demonio de disefio
propio) que los derivados financieros son instrumentos demasiado complejos, hasta el punto que

ni las propias entidades que los crean son conscientes de sus riesgos.

Tengan o no razén los ““gurds” mencionados a lo largo del trabajo, lo que si parece cierto es que
el uso de determinados instrumentos financieros ha contribuido a alargar y magnificar los efectos
de la crisis, lo que nos lleva a recapacitar si el uso de estos productos es adecuado o no, puesto
que paraddjicamente estos productos inicialmente se desarrollaron buscando mitigar los posibles
riesgos o transferirlos y sin embargo en numerosos casos se ha conseguido un efecto totalmente

contrario.
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Es justo decir que toda la problematica de los derivados financieros suele venir derivada de un
mal uso de los mismos. Los derivados por si solo no son malos pero el problema surge cuando
no son utilizados para lo que fueron creados, son productos muy complejos y de alto riesgo que
necesitan de grandes conocimientos financieros para que su utilizaciéon consiga los efectos
deseados. Estas situaciones llevaron a que diversas instituciones como la Unién Europea
observasen la imperante necesidad de establecer unas pautas que controlasen parte de lo que
ocurre alrededor de los derivados financieros y sobre todo poder disponer de una informacion

que la crisis evidenci6 era absolutamente deficiente y preocupante.

Como hemos podido ver, las instituciones europeas desarrollaron un extenso marco normativo
sobre estos productos de forma que permitiera, sin robarles su esencia propia al tratarse de
productos OTC, contar con una pequena “malla de seguridad” con la que evitar futuros
desastres financieros del mismo tipo. Dado lo novedoso de este tema, puesto que su entrada en
vigor ha sido muy reciente, hemos tratado de explicar las partes mas interesantes e importantes
de la norma llegando a la conclusion no solo de lo necesaria que era la existencia de registros
para este tipo de operaciones sino también los grandes esfuerzos que se han hecho por proteger a
inversores minoristas en este tipo de mercados. El Reglamento 648/2012 es una de las piezas
angulares de la reforma normativa, las importantes novedades que establece en el mercado de
derivados suponen una modificacion estructural del mismo. El Reglamento impone tres grandes
obligaciones:
- Compensar los instrumentos financieros derivados OTC que tengan Ila
consideracion de elegibles a través de las entidades de contrapartida central.
- Aplicar técnicas de reduccion de riesgos de contraparte a aquellos derivados OTC
que sigan compensandose de manera bilateral.
- Comunicar la celebracion de cualquier operacion con instrumentos financieros
derivados a alguna de las entidades encargadas de la llevanza de los registros de

operaciones
La normativa MiFID ha provocado también grandes cambios en la estructura organizativa de las

empresas, en la politica de conflictos de interés, en la relacion con los clientes (profesionales o

minoristas) y en la funcion de control interno y de riesgos. Uno de los objetivos principales de la
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MiFID es la armonizacion legislativa para evitar y prevenir incumplimientos normativos y
conflictos de intereses pero sin duda alguna el principal cambio que introduce esta relacionado
con las relaciones entre las empresas financieras y su clientes o potenciales clientes. Antes de
poder contratar un producto es necesario contar con un perfil de riesgo y caracteristicas del
cliente en cuestion de forma que permita su segmentacion y el analisis de la conveniencia del
producto. Esto esta suponiendo una gran inversion y esfuerzo para las entidades financieras en el
conocimiento de sus clientes y la formacion adecuada de su red comercial para adecuar los

servicios y productos a las caracteristicas particulares de cada cliente.

Para concluir el trabajo me gustaria hacer una reflexion, la utilizacion de productos derivados
exige un conocimiento profundo sobre todo lo que los rodea, sin embargo este hecho es la
postura natural que deberiamos tener a la hora de tomar una decision de cualquier tipo, al igual
que si sufres cualquier tipo de enfermedad instintivamente en la persona que piensas para
solucionarlo es un médico, cuando nos planteamos la contratacién de cualquier tipo de producto
financiero necesitaremos de la ayuda de gente experta, preparada y conocedora del tema, de la

que se espera y cabe exigir que nos asesorara velando por nuestros intereses.
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9. ANEXOS

e Anexo 1: Informaciéon Producto estructurado Caja Rural de Navarra.

Page 1 of 2
o imsesrdae T osans
I CI150114001 - CIRCULAR INTERNA - 14/01/2015 I
ENTIDAD: CAJA RURAL DE NAVARRA
ACTIVIDAD: COMERCIAL
FUNCION: NEGOCIO
AREA: Direccion Comercial
SUPERVISOR: Lecumberri Sevigne , Angel
I| CONTENIDO “
ASUNTO: NUEVQ ESTRUCTURADO: DEPOSITO FEBRERQ 15
TEXTO:

1.- CARACTERISTICAS DEPOSITO FEBRERO 15

Se trata de un depdsito combinado con un solo tramo, en el que se incluird el 100% de la inversion del
cliente.

PLAZO: 18 mesas

RENTABILIDAD: Un Cupén de 0,65% en 18 meses (0,43% TAE) por cada una de las acciones de la
Cesta Subyacente que, en la Fecha de Referencia Final cierren igual o por encima de su respectiva
Referencia Final.
La Cesta Subyacente esta formada por las siguientes acciones: IBERDROLA, SANTANDER y
TELEFONICA.
La Referencia Inicial serd para cada accién de la Cesta, €l mayor Precio Oficial de Cierre
desde el 12/02/2015 hasta el 12/03/2015, ambos incluidos.
La Referencia Final serd para cada accién de la Cesta, el Precio Oficial de Cierre del dia
09/08/2016.

OTRAS CARACTERISTICAS:

100% capital garantizado

Liquidez: sin liquidez hasta el vencimiento
Fecha de Inicio del depdsito: 12/02/15

Fecha de vencimiento del depésito: 12/08/16.
Coste para Caja Rural de Navarra: 0,63%.

2.- COMERCIALIZACION
El periodo de comercializacién de este Depésito Estructurado serd hasta el dia 12 de febrero de 2015 o
hasta cubrir la emision en caso de ser anterior.

Las especificaciones para la contratacién en IRIS se publicaran en una circular en los proximos dias.
Adelantamos esta circular para que podais ofrecer el producto a los clientes.

El cupo contratado para este producto es de 5 millones de euros, por tanto, serd importante que vigiléis el
consuma del mismo para evitar posibles incidencias con los clientes. En caso de ampliarse el cupo, dentro
del plazo de contratacién, se comunicara por esta misma via,

Se trata de un producto cuya principal novedad es que NO garantiza rendimiento algunc en caso de
incumplimiento (si las tres acciones cierran por debajo de la referencia inicial). En compensacion, habilita
tres posibles vias de rendimiento, independientes y acumulables entre ellas, porque por cada accién que
cumpla, se pagara el correspondiente cupdn. En concreto si sélo una de las acciones cierra igual o por
encima, la rentabilidad sera de un cupdn del 0,65% (0,43% TAE); si son dos las que lo hacen, el cupon sera
del 1,30% (0,87% TAE), v, si en el mejor de los casos las tres acciones cierran igual o por encima, la
rentabilidad méxima esperada seré de un cupén del 1,95% (1,30% TAE). Recordamos que el depdsito
estructurado de enero 2015 remuneraba un cupon del 0,70% por cada accién que cerrase igual o en
positivo, mientras que en este caso el cupdn es del 0,65% por accién.

3.- IMPORTANTE NOVEDAD DE CUMPLIMIENTO OBLIGATORIO

ht:p:h’srvnavarra!bdinf.nsff’64f’503335369?1250\256afb0053a8?7a’3d4a2?5832623f1 le... 27/01/2015
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e Anexo 2: Datos ejercicio practico sobre futuros.

Cotizaciones histéricas

Cotizaciones historicas

e« T — Deste| =R 8
Mostrando cotizaciones de "BBVA - BBVA" desde el 24 de Julio de 2014 hasta el 31 de Julio de g’;‘)‘]ﬂ’a”d” cotizaciones de "IBEX 35 - IBEX" desde &l 24 de Julio de 2014 hasta el 31 de Julio de
2014
Descargar datos en EXCEL > D datos en EXCEL >
Fecha Ultimo Apert. YaHE Max. Min. Volumen Fecha Uktimo Apert. Dif Max. Min. Volumen
310772014 9,291 9,487 2,95% 9513 9282 8.117.270 310742014 10707200 10834500 -2,10% 10.943500  10.683.300  302.656.390
30072014 8515 9490 1.08% 9605 9.448 27.366.988 30072014 10937 400 10927800 033% 11016100  10.888E00  241.840 306
29772014 9413 9400 031% 9499 9324 18.393.449 29/07/2014 10801200 10801600 020% 10964300 10.854200  199.820.711
287014 9304 9470 0% 9510 92490 16.240.228 2872014 IDET9ANN 10840500 00B% 10983900 10B01E00 200E33413
250720 2450 2405 0.29% 24620 94m 24.961.717 2507/2014 10888000  1083VF00  025% 10841500  10.832100  273.050 867
4T e Bl ApE Dpss B SR 24072014 0BEDFOD  10BEBJ00  189% 1080700 10.618,00 335618459
Home Derus Fhawkrs DAt mewak Cowmmewes=
Derivados Financieros MINI IBEX ‘et Grafico
Productos
= Datos Mercado A FUTUROS 24072014
Cotizacionas Compra venta
Boletin diario “encimisnto Tipo Uit il Aper bebse bdir At Haora
Estadisticas ol Precic Precio ol
Descarga de ficheros 15 ago 2014 | Difer. 1 10.680,00 10.685,00 10 - o - - - 10.647 50 0845
Aplicaciones 19 zep 2014 | Diter. 1 10.625,00 10.700,00 1 - o - - - 10.646,00 0545
Ajustes “olumen Total o
Tarifas MEFF Exchange P PR,
Contacto BME Clearing |
MEFF . SME X
= : =AM (N
Derivados Financieros MEFFPower | Camara de Comtrapartida Normativa Tecnologi 2 Ouié ¥ | [F]

Derivados Financieros

Productos

Datos Mercado
Cotizacionas
Eoletin diario
Estadisticas

Descargs de ficheras

Aplicaciones

Ajustes

Tarifas MEFF Exchange

Alertas

+

Calculadoras

Derivados Financieros

Productos

Datos Mercado
Cotizaciones
Eoletin dizrio

Estadisticas

HH

Descarga de fisheros

Aplicaciones

Ajustes

Tarifas MEFF Exchange

Wer Grafico
4 CONTADO
Ot Dif. Dif [0 Refer. [T Mir. At Fecha Hora
92010 +0,0580 +0 53 9,430 92480 9,0800 91430 2EMT 2014 Cierre
A FUTURDS 24072014
Compra Wenta ;
Yencimiento Tipo LIt ol Aper. [LEFS Min Arit Haora
Yol Precio Frecio Vol
19 zep 2014 Entreca - - 9,29 1 - o - - - 9,20 0545
“olumen Total o
MINI IBEX Wt Grafico
A FUTUROS 24072014
Compra “erta .
Wencimiento Tipo it ol Aper. [LEYS hir. At Hora
il Precia Precia il
15 ago 2014 | Difer, ¥ 10645,00  10.650,00 18 10.6350,00 1237 1065500 1067500 1061500 1064750 09135
19 sep 2014 | Difer, 1 10.620,00  10.660,00 2 10E25,00 2 10E2500  10E2S00 1062500 1064500 09015
A7 oct 2014 Difer. 1 10.510,00  10.555,00 1 - ) - - - 10,596,000 09015
“olumen Total 1.239
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Derivados Financieros

Productos

Datos Mercado

Aplicaciones

Ajustes

Tarifas MEFF Exchange

Alertas

P —— A Evolucidn del miercado duewes, 29 de julic de 2013
[ incice Cittirmo [=TE T RS simo Rimirno Fecha Hors
IBEX SS5a 10545, 20 O A0 A0ESS,530 0 10S15,10 240752014 ool S
Futuro rEncimiento Cittirmio [ ] Hora e

IBEH S5 15 ago =014 10.Eas,00 -O0z oSS 1. SEa
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Borc 10 10 ==p 2014 - - oS s =]

B. Popular 19 =ep =014 - - =R ) =]
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BhaE 19 sep =014 - - =) =]

loercrola 19 sep =014 - - =R ) =]

INciite s 19 =ep Z014 - - oS s =]

Repsol 19 sep =014 15,51 4105 oSS e

Teletonic= 19 =ep =014 - - =] o

E. Santander 19 =ep 2014 - - [=2= 2N ) =]

~olumen Total de Futuros E=E

i

Futuros v Opciones sobre Scciones | Abengo= -

= wislurmen Total d= todos ko= futurcos del subyacents
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Tt MAERE Exctianae
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P — A Evolucicn del mercado Jueswes, 24 de julic de =013

MIEFF Bl ooorvicos mdice Oimo DT [35) PSSO rARImS Fecha Hora
IBEx SS5a 10.FFS,00 +1.,08  A0FTE,S0 A0515,10 0 2407014 1oizs

Futuro “eEnoimiernto Ditirno CHT.C3E0 Horsa “olumen =
IBEX S5 15 soo 20 4 10 759,00 105 A0S 4=
rinilb e S5 15 ago 2014 10.7s0,00 +1,08 11sS =1
BSR40 10 sep 2014 - - 1S =]
B. Popular 19 sep 2014 - - TS =]
BEs 19 sep 2014 a,2a +0,9E 1Tm1sS 1
EriE 13 sep 2014 - - 1S =]
lberdrol=a 19 sep 2014 - - 1S =]
Imciite s 19 sep 2014 110,29 0,25 1S ]
FRepsol 19 sep 2014 15,63 +1,14 1S 19
Teletonica 19 sep 2014 - 1S =]
B. Sartander 19 sep 2014 T.s0 +OET  101S 17
wolumen Total de Futuros ERES)
Futuros w Opciones sobre Scciones | 2&bengo= =1 =wer
= Blumen Total de todos lo= futuros del subyacents
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Ajustes
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Alertas
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e, inctce [ it e s i Fecha [
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S Sse S cmo Zo1a 1o.s==.00 “1es  aaias = oo
Riniloe =SS 15 apo Zo1a 10.s2s.00 “1.57  aias s sess
Sore 1o 10 sep Zoaa - - 11:as o
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SIS 19 sep 2014 Er wz2E adias ==
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Derivados Financieros
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Dato= Mercado

A
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Ajustes
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wErcirmie o i = o] Hor= wolumen =
15 amo 2014 10szr .00 EE == p———— = o=z
15 ame 2014 1o.s2s,00 w1 mF amioo 5.asE
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IEEx S 15 mme 201 1o.Saa,.00 +1 =5 | 1mas ER=T=r)
riniloes: 35 15 aoo 2014 10 .sas.00 +1 .85 | 13:as w001
Boro 10 10 sep 2014 L= +o.0s | 13:as Bl
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EhaE 19 == 2014 =375 1oz Amas 4
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Teletanica 19 sep 2014 1225 +o.74 | 13:as Bl
5. Sartander 19 sep 2014 51 +z15 | 13:as 1oz
SrelLrmen Total de Fitaros 15.ass

Futuros v Cpciones —okre mcciones | Sbormos

S lurmen Totml d= todos ko= futaros del SubwSc=rte

Derivados Financieros

Productos
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Ajustes

Tarifas MEFF Exchanage

Alertas

wiernes, 25 de julio de 201
Calculadoras 1
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10554 10

MEFF Eunroservices PASirmo rAinimo Fecha Hors

. 10.Sa0s 30 10.853= 10 ZSOFE014 0 0SS0
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[=]=a"ra
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Ajustes “encimienta Tipa Utt. al. Aper. [P bdir. At Hora
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wolumen Total de Futuros 1S.7 73

Futuros v Opciones sokre Acciones | Akengos

= lumen Total de todos los futuros del subyacente

Derivados Financieros

Productos

Datos WMercado

Al

caciones

Ajustes

Tarifas MEFF Exclharnoge

Alertas

Calculadoras

MEFF Euroservices

Derivados Financieros

" el er cado

Lunes. 2 de julic d= 2013

Irirme

DIt (350

RASsimo

RAimiTo

Fecha

Hora

10.919,50

0,29

10.953,90

10,597 a0

ZEMOT 201 A

o9 =S

Futuro “encimierto Uiltirmo 2t 350 Hora “olumen *
IBEX SS&E 15 mgo 2014 10 S04 00 +OAE OSoE0 1 .7TES
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Cotizaciones woldmenes Contratados en la Sesion
hartes, 29 de julio de 2014
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Dartos Me reank

wer Grafico

= Datos Mercado < contapo

EelilzmEzn== (it Dif. Dif.(%) Refer. M. M. Ant. Fecha Hara

Boletin dizrio
Estadisticas 95200 +0,1070 +1,14 89,4130 9.5530 89,4600 9.4130 S0M7 2014 0925
Descarga de ficheras

4 FUTUROS I00T2014
Aplicaciones
- Compra “enta .
Ajustes “encimiento Tipo Uit ol Aper. [LEES bdin At Hora
Wil Precio Precia il
Tarifas MEFF Exchange
19 sep 2014 Ertrega a0 a.49 a,51 a0 9,50 ) a,5% a,55 0,49 941 0345
Alertas
“olumen Total 52

Calculadoras
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MEFFP ower

Cammara de Contrapanrtida

Mormmativa

Derivados Financieros

Productos

Datos WMercado

A

caciomes

Ajustes

Tarfas MEFF Excliande

Alertas

Calculador as

MiGrooles, 30 de julio de 2013

MEFF EUrosenr

reimirme

Fechs

Hors

10.sss,60

SOMOTs201 4

11:2s

e D || e || e
IBE= SS5& 15 ago 2014 A0 955,00 0,40 A1:1= S.OST
kAinillbesx S5 15 ago 2014 A0 955 00 -0, 57 A1:1= = S0
BSOS 10 A0 ==p 2014 A1S0,94 0,05 A1:1= hl
B. Popular 19 =csp 2014 - - A1:1= (=]
[=1= RV 19 ==p 20143 .53 1,25 11:15 163
BriE 19 ==p 2014 =T ] -0, 55 A1:1= =
Iberddrola 19 s=p 2014 - - 11:1= (u}
Indite> 19 ==p 20143 - - 11:15 (u}
Repsol 19 ssp 2019 - - 1115 (u}
Telsfonica 19 s=p 20194 12,35 +0,21 11:1= =0
B. Santandsr 19 == 2019 == 0,39 11:1= =0

e e o

Derivados Financieros

Productos

Datos Mercad

o~y

caciomes

Ajustes

Tariras MEFF Exchanoge

Alertas

A Evolucicn

Calculadoras

el e cado

Derivados Financieros

riSrcoles. =0 de julio de =01

MEFF Eurosenvices (elis=

Oitime

[ ]

RS ocimmo

hAirirmo

Fecha

Hora

IBEN SSa

1024, =0

+0,a0

10.@ss,00

10.Sss,50

EOMOT 201 4

11ias

Futuro ~encimisrto Crif O350 Hor= Polumen *

IBE SSa 15 ago 2014 10 Sd4,00 +0.45 A4S = 552
rlinilo e =S 1S ago =014 10.9as,00 +0,as 11ias = F1=s
Borc 10 10 =ep =014 1=0,9a +o,0s 11ias a
B. Popular 189 sep 2014 - - 1195 [=]
[S1=50N 19 sep 201 4 =55 == L R ] 155
Brie 19 =ep =014 =a,11 o= 11:ias =
oercrols 19 sep =014 - - 11as =1
Inclitess 19 =R 2014 - - 11:as5 =]
FRopsol 189 sep 2014 15,31 o000 1:as 10
Telstonic= 19 =ep 2014 12,55 +0. =4 :as =0
B. =Sartsncer 19 =ep =014 o= +1,15 11:as ==
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Dermvados Fi MEFFPower CarTvara

de Comrapanrti

HNommativa

Derivados Financieros

Productos

Datos Mercado

"
Tarifas MEFF Exchange
Alertas
P A Evolucitn del mer cado hdigrooles, 30 de julic de 20414 =15
IEFF Evsrooorvices indice Cittirmc D250 PASimo RAinimo Fecha Hors
IEEX ZSa 0951 10 0, 7= 1099040 41055550 S0M0Fs2014 AZ:ES
Futura Utimo [=10 =1 Hora wolumen = =
IBEX S5 15 ago 201 4 1095800 +0,S4 | 1Z30 S.551
rAinibE= 35 1S ago 201 94 10.955,00 +0, 53 1330 4. 0s0
BORS 10 10 sep 201 4 131,07 +0,1sS | 1=30 =
B. Popular 19 =ep 2014 24,749 +0,21 1330 1
BB, 19 sep 2014 o9.57 +1. 70 AZE0 ATE
BAE 19 sep 201 4 =4,11 -0,ms 1EE0 =
lberdrols 19 sep 2014 - - 1Z:E0 o
Indites: 19 sep 201 4 22,38 +0,40 | 1Z30 = [
FRep=al 19 sep 2014 19,00 Ea=TE Lo - F =] ==
Teletonica 19 sep 2014 12,35 w024 AEE0 =1 [
B. Santander 19 sep 2014 G 1,70 1m:30 &7
Dernvmdos Financ MEFFPower Camara de Contrapanrtida Mormatiova | Te

Derivados Financieros

Productos

Datos Mercado

Aplicaciones

Ajustes

Tarifas MEFF Exchanae

Alertas

v clel e cado

Calculadoras

hligrooles, S0 de julio de Z04<1

MEFF Euroservices == ElES [Elo{EEEd

PASimo

P Fech= Hora

IBER SS@& 10 995,90 +0, S5

A1 o1 EAA0

10 S5S 60 SOMOT2014 ddias

encimiento Uitirmo =R Hora olumen =
15 aco 2014 41 002,00 +0,99 | 1445 T
15 ago 2014 11 000,00 +0,97 | 14a:as 5.E=z
10 sep 201 4 1=0,97 +0,07 | 14:4s s
B. Fopular 19 sep 2014 4,74 0,21 1aas 1
[SI=IT 19 sep 2014 a,61 +2,13 | 14:as 257
=TS 19 =ep 20149 =411 -0,35 144s =2
lo=roirol= 19 sep 2014 5,65 0,55 1a:as =0
Inclite s 19 sep 2014 22,45 40,72 | 1a:4s Eic]
Repsol 19 SR 2014 19,00 S04 14as =
Teletonica 19 sep 201 4 12,44 +0,97 | 14:4s S
B. Sartancer 19 sep 2014 A +1,44 | 1a:as 17z
Hame /De thavkes Flianckios | Daks Mercark / Cotmankones =
Derivados Financieros MINI IBEX \ier Giraficn
Productos
= Datos Mercado 4 FUTUROS 31072014
Cotizaciones P erta ) )
Boletin diario “encimiento Tipa L. “al. Aper. [LEE hdin. Arnt. Hora
- ol Precio Precio ol
Estadisticas
Descarga de ficheros 15 agn 2014 Difer 33 10.850,00 10.850,00 4 - u} - - - 10851 30 0545
Aplicaciones 19 sep 2014 Difer. 1 10.805,00 = - ] - - - 10.851,00 045
Ajustes 19 dic 2014 Difer. 1 10.530,00 - - - o - - - 10.547,00 0845
Tarifas MEFF Exchange olumen Ttal o
Alertas 4 OPCIONES EUROPEAS 3107:2014
Caleuladoras
CALL PUT
“encimiento
WEFF Euroservices . Compra enta y Compra Wenta .
Hora ‘ol O Prec. Ejere Ot ol Hora
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