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Introduccio

Els instruments derivats han assolit una expansi6 molt important en els mer-

cats financers, tant en I’ambit nacional com en l'internacional.

El coneixement dels instruments derivats comenca a ser imprescindible per a
qualsevol professional vinculat a les finances, tant per a aquells que participen
directament en els mercats financers, com per als usuaris de productes finan-
cers que, directament o indirectamente, utilitzen productes derivats en opera-

cions d’'inversi6/especulaci6 o de cobertura.

Es per aquest motiu que, en una formacié financera universitaria, és impres-
cindible abordar 1’analisi dels instruments derivats, per tal de conéixer-ne les
caracteristiques basiques i les aplicacions, tant des de la perspectiva dels sub-
jacents financers -tipus d’interés, divises i cotitzacions d’accions i indexs
borsaris—, com des de la perspectiva tradicional dels commodities, terme que
engloba productes no estrictament financers, com ara primeres materies,

productes agopeqiiaris, metalls, energia, etc.

Els derivats financers arriben a 1’Estat espanyol a través de mercats organitzats
entre 1989-90. D’aleshores enca han experimentat un desenvolupament ex-
cepcional tant pel que fa a volum de contractacid, com a agents participants i
difusié internacional: han assolit cotes molt importants de liquidesa i d’eficien-
cia operativa. Tot i amb aix0, 1’arribada de la tercera fase de 1'euro I'any 1999
ha truncat parcialment aquesta trajectoria en afavorir la globalitzacié dels
mercats i la concentraci6 de la liquidesa en un nombre reduit de places finan-

ceres europees.

Aquest procés de pérdua de liquidesa ha afectat especialment els mercats en
que es negocien instruments derivats sobre tipus d’interés i divises, mentre
que, de moment, els instruments derivats de renda variable (accions i indexs
borsaris) encara mantenen volums de contractacio6 elevats i nivells de liquide-
sa altament satisfactoris, cosa que es pot justificar perque les sociedats que co-
titzen en borsa mantenen, en molts casos, una condicién diferencial segons
els paisos, la normativa propia y els sectors, mentre que els tipus d’interés
s’han vist unificats plenament en el tram de la corba a curt termini i sén gai-
rebé coincidents, i amb diferencials estables, en el segment de Deute Pablic a

mitja i llarg termini.

Per a pal-liar aquesta manca de liquidesa en el mercat espanyol de derivats
sobre tipus d’interés, el MEFF holding (Mercat espanyol de futurs financers)
ha establert acords de col-laboracié amb diferents mercats europeus (Franca,
Italia i Portugal) y americans (Chicago Mercantile Exchange), creant una
alianca paritaria denominada EUROGLOBEX que estableix vincles operatius
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d’altes prestacions per als membres i clients usuaris dels dits mercats. Al seu
torn, el mes de marg de 2000 es va dur a terme la connexién dels membres
del mercat espanyol de MEFF amb el mercat alemany (EUREX), la qual cosa
permet d’accedir a la negociaci6 dels contractes europeus de major liquide-
sa, que es negocien en I'EUREX (Bund, Bobl, Schatzs i DAX30).

El mes de gener de 2001, MEFF va llancar contractes de futurs sobre les cinc
accions amb més liquidesa de la borsa espanyola (Telefénica, BBVA, SCH, Rep-
sol i Endesa) i en abril de 2002, hi va afegir quatre nous contractes de futurs
sobre accions (Iberdrola, Telefébnica Mo6viles, Inditex i Terra).

D’altra banda, durant els anys 2001 i 2002 s’ha produit la creaci6 i el desenvo-
lupament del holding de mercats financers, integrat per MEFF, SENAF i AIAF
que, al seu torn, haura d’integrar-se en un holding més ambiciés amb la Socie-
dad de Bolsas, les quatre societats rectores de borses, Futuros de Citricos i Mer-
caderias de Valencia (FC&M), i les diferents societats rectores de sistemes de

liquidaci6 i compensacio.

En el context europeu, cal destacar I’alianca Euronext que, lentament, gene-
ra noves adhesions (en 2003 ja s’hi han adherit Franca, el Regne Unit,
Luxemburg, Belgica, Holanda i Portugal). Malgrat que en l'ambit politic ja
s’han produit avencos importants, en 1’ambit operatiu encara queda molt de
cami per fer i encara hi ha molts mercats europeus que funcionen de manera
autonoma, tot i que el predomini d’EUREX (Frankfurt) en contractes derivats
sobre tipus d’interés a mitja i llarg termini i indexs borsaris, i el de Londres en
contractes derivats sobre tipus monetaris i divises, fa que s’hi concentri una

part molt important de la contractacié en detriment d’altres mercats europeus.
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Objectius

Els materials didactics d’aquest modul proporcionen els coneixements fona-
mentals perque l'estudiant assoleixi els objectius segiients:

1. Coneixer les caracteristiques basiques dels principals instruments derivats,
especialment forwards, futurs i opcions.

2. Dissenyar estrategies de cobertura, inversid/especulacié i arbitratge amb
instruments derivats sobre tipus d’interes a curt, mitja i llarg termini, divi-

ses, indexs borsaris, accions i commodities en general.

3. Valorar determinats productes financers derivats.

4. Construir productes estructurats i analitzar la composicié de diferents pro-
ductes financers que incloguin instruments derivats de manera explicita i

implicita.

5. Saber localitzar i analitzar la informacio6 referent als diferents mercats d’ins-

truments derivats nacionals i internacionals.
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1. Introduccio a la gestid del risc

1.1. Risc financer

El risc financer, des de la perspectiva dels mercats financers, pot ser originat
Nota

per variacions en el tipus de canvi (risc de tipus de canvi), variacions en el ti-
Conéixer el concepte de risc fi-
nancer és imprescindible per a

riacié desfavorable de les cotitzacions). ZZEHJZISQK%T&UQ Festudi

pus d’interes (risc de tipus d’interes) i variacions en les cotitzacions (risc de va-

e Elrisc de tipus de canvi: consisteix en la possibilitat de perdre diners com
a conseqiiencia d’una apreciaci6, una devaluaci6, una revaluaci6 o un rea-
lineament de paritats de la moneda nacional domeéstica respecte a divises

exteriors. Aquesta situacid es pot donar en diferents circumstancies:

— En operacions d'importacié/exportaciéo denominades en divises.

— En operacions d’inversi6/financament denominades en divises.

e Elrisc de tipus d’interes a curt, mitja i llarg termini: es déna com a conse-
qiencia de la pujada o baixada de tipus d’interés en futures operacions
d’inversi6 o financament, i també com a conseqiiéncia de la valoraci6 pa-

trimonial d’actius referents a tipus d’interes.

e Elrisc de variaci6 desfavorable en les cotitzacions borsaries de les acci-
ons: ocorre quan es posseeix una cartera d’accions i la borsa experimenta
caigudes de les cotitzacions. També es déna quan es preveu adquirir una
cartera d’accions i el mercat borsari experimenta un alga, la qual cosa com-
porta un desemborsament més gran per la compra del mateix nombre d’ac-

cions, o bé la reducci6 del nombre d’accions que cal adquirir.

Els riscs descrits es poden afrontar amb actituds passives o actives:

e Les actituds passives consisteixen a deixar transcorrer els esdeveniments i
confiar que evolucionin favorablement per als mateixos interessos, o bé
cada situacio en particular o bé la mitjana de totes aquestes. Aquesta poli-
tica de deixar transcorrer els esdeveniments, que no sempre és perjudicial,

s’anomena també especulacio passiva.

e Lesactituds actives consisteixen a intentar evitar el perjudici financer mit-
jancant instruments de proteccié o cobertura (que sén adequats, perd no

els Gnics).

Intentar gestionar el risc financer no solament consisteix a evitar-lo o reduir-lo mitjan-
cant operacions de proteccid, també consisteix a assumir-lo, la qual cosa genera operacions
d’inversi6 o especulacié.
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El risc financer no inclou els riscos de il-liquiditat i de creédit que, encara que
tenen una importancia extraordinaria en la gesti6é financera empresarial, no
son objecte d’estudi en aquesta assignatura que, basicament, aborda el risc de

preu i, per extensio, el de mercat. 9

1.2. Termes introductoris a la gestid del risc

Alefecte d’homogeneitzar terminologia, es descriuen els termes introductoris

a la gestio del risc segiients:

e L’operaci6 al comptat és aquella en que la negociacié i la liquidacio6 i com-
pensaci6 son simultanies en el temps, o hi ha un reduit desfasament tem-

poral entre aquestes, a causa de raons administratives.

Exemple

Mercat de divises = dos dies laborables.

Mercat de deute pablic anotat = cinc dies laborables.
Mercat interbancari de diposits = dos dies euribor.
Mercat borsari d’accions = tres dies laborables (D + 3).

e L’operaci6 a termini és aquella en que la negociaci6 i la liquidaci6 i com-
pensaci6 tenen un desfasament temporal superior a 1’establert per a les

operacions al comptat.

Exemple

Mercat de divises > dos dies laborables (forward sobre divises o assegurances de canvi).
Mercat de deute public anotat > cinc dies laborables (forward sobre deute).

Mercat interbancari de diposits > dos dies euribor (FRA).

Accions. Sempre es liquida en el mercat espanyol en tres dies laborables (D + 3).

e Elderivat és l'instrument financer que es negocia prenent com a referéncia
un subjacent (normalment un actiu negociat al comptat), de manera que
es permet de prendre o reduir/eliminar riscos sobre la base d’acords de li-

quidacio i compensacio a termini en ferm o condicionats.

Exemple

Futurs, opcions, forwards i swaps, estructurats sobre instruments financers (tipus d’'inte-
res, divises, accions i indexs) i no financers (commodities).

¢ El subjacent és l'instrument que es pren com a referéncia per a negociar

un producte derivat

Exemple

Futur sobre euribor a tres mesos.

Opci6 sobre Telefonica, Nokia o Deutche Telekom.
Opci6 sobre euro/dolar.

Forward sobre emissi6é de deute ptblic anotat.
Swap sobre tipus d’interes euribor a un any.
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¢ El mercat derivat organitzat és aquell en que hi ha cambra de compensa-
Ci6 (clearing house). La cambra de compensacio s’interposa entre les parts
contractants per tal de subrogar-se en les obligacions contractuals de les

parts negociants, donant-los garantia del bon final de I'operaci6.

Exemple
Mercats de futurs i determinats tipus d’opcions.

¢ El mercat derivat no organitzat és aquell en qué no hi ha cambra de com-
pensaci6. Aquest tipus de mercats, generalment se I'anomena OTC (over the

counter).

Exemple

Mercats de FRA, swaps, forwards sobre divises i deute pablic anotat, i determinats tipus
d’opcions.

1.3. Classificacio dels productes i mercats financers

Els productes financers es poden negociar en mercats organitzats o bé en mer-

cats no organitzats.

Un mercat organitzat es caracteritza per negociar productes amb un alt grau
d’estandarditzaci6. A més hi ha una cambra de compensacié que garanteix que
les operacions arribin a bon port, de manera que se subroguen en les obligacions
contractuals de comprador i venedor. Segons el tipus d’'instrument financer,

s’apliquen diposits de garantia i liquidacions diaries de perdues i guanys.

En un mercat no organitzat (OTC) es negocien productes o instruments no
estandarditzats, és a dir, productes que adopten prestacions a mida. Per con-
seglient, no hi ha cambra de compensacio, ni s’acostumen a aplicar diposits

de garantia ni liquidacions diaries de pérdues i guanys.

A continuaci6 es detallen els instruments o productes negociats en cada mercat,

les definicions dels quals es veuran més endavant:

Mercats organitzats

Tipus d’interés (curt, mitja i llarg termini)

Divises

Futurs sobre... indexs borsaris

Accions

Commodities

Tipus d’interés (curt, mitja i llarg termini)

Divises

) indexs borsaris
Opcions sobre...

Accions

Commodities (productes agricoles i ramaders, metalls i productes
energeétics)
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oTC

Forwards sobre...

FRA (forward rate agreement o forward sobre tipus d’interes)

Deute public

Divises (asseguranca de canvi)

Accions

Opcions
ordinaries sobre...

Deute public

Divises

Altres

Aquesta classificacio...

Swaps sobre...

Tipus d’interes

Divises

Actius

Accions

Caps, floors i collars

Opcions exotiques
sobre...

Asiatiques (preus mitjans)

Barrera

Digitals/binaries

Look back

Opcions sobre
swaps (swaptions)

Bons protegits

Warrants

Bons convertibles

Bons bescanviables

Drets preferents de subscripcié

Diposits

Fons

Assegurances

Bons garantits

Altres productes estructurats

Principals mercats d’instruments derivats

Chicago Board of Trade

Chicago Mercantile Exchange

Chicago Board of Options Exchange

NYMEX (Nova York)

EUREX (Frankfurt)

EURONEXT (Londres, Paris, Amsterdam, Brussel-les i Lisboa)

MEFF (Madrid i Barcelona)

... resulta incompleta, ja que
I’"heterogeneitat dels produc-
tes OTC i la innovacié finance-
ra en que es troben immersos
generen constantment |'apari-
ci6 de nous productes.

Tokio, Singapur i Hong Kong

Visiteu www.meff.com
(enllagos a altres mercats).
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2. Futurs financers

2.1. Els forward i els contractes de futurs

Un contracte de futurs és un acord, negociat en una borsa o mercat organit-
zat, que obliga les parts contractants a comprar o vendre un nombre de béns

o valors (actiu subjacent) en una data futura amb un preu establert per en-

davant. 9

Qui compra contractes de futurs adopta una posicio llarga, per la qual cosa en
la data de venciment del contracte té el dret de rebre 1'actiu subjacent objecte

de la negociacio.

Qui ven contractes adopta una posici6é curta, per la qual cosa en arribar a la
data de venciment del contracte haura de lliurar el corresponent actiu subja-
cent, i rebra a canvi la quantitat corresponent, acordada en la data de negociacio

del contracte de futurs.

Els contractes de futurs, que es compren amb la intencié de mantenir el com-
promis fins a la data del seu venciment, quan es procedeix al lliurament o re-
cepci6 de 'actiu corresponent, també es poden utilitzar com a instrument de
referencia en operacions de tipus especulatiu o de cobertura, ja que no és
necessari mantenir la posicié oberta fins a la data de venciment. Si es creu
oportt, es pot tancar la posici6 amb una operaci6 de signe contrari a la inici-
alment efectuada: si es té una posicié6 compradora, venent el nombre de con-
tractes compradors que es posseeixin i si la posici6 és venedora, comprant el

nombre precis de contractes de futurs per a quedar compensat.

Els contractes de futurs son instruments que presenten un alt grau d’estandar-
ditzacid, tant en els contractes en si mateixos com en el referent als diferents
processos de negociacio, liquidaci6é i compensacié. Aquesta estandarditzacio
és un aspecte molt avantatjos, ja que permet de racionalitzar tots els processos
i establir una reducci6é considerable de costos, de manera que s’incrementen

els volums de contractacio i la liquiditat dels mercats: 9

e Venciments escassos i especifics (dates concretes).

Exemple
Futurs sobre Ibex-35: venciment, tercer divendres de cada mes. WEE
Aquests contractes tenen
. . . supervisio estricta de la
Futurs sobre Bund alemany: venciment trimestral (10 de marg, 10 de juny, 10 de setem- cr\'TMv. Podeu consultar la normativa
bre, 10 de desembre). en les adreces segiients:

www.CNMV.es
www.meff.com (enllagos amb altres
mercats)

e Format nominal del contracte (individualitat dels contractes).
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e Regles i horaris de negociacio.

e DPossibilitat de tancament anticipat de la posici6 (reduccié/eliminaci6 del

risc d'il-liquiditat) en operaci6 de compravenda en mercat.

Tot aix0 es tradueix en una liquiditat concentrada en un centre de contracta-
ci6, amb l'avantatge de disposar de preus d’oferta i demanda amb un alt grau

de transparencia i un important nivell de liquiditat.

L’estandarditzaci6 va en contra de l'especialitzacio i per aix0, quan es volen
portar a terme operacions especials (amb dates diferents a les dels contractes
estandarditzats o amb clausules especifiques), s’acudeix als productes OTC,
que son contractes dissenyats per acord exprés entre les parts que es negocien,
sense necessitat de creuar 'operacio en mercat organitzat ni compensar i liqui-

dar per mitja de cambra de compensacio. 9

Podem definir els forward com futurs negociats en mercats no organitzats.

Difereéncies entre forward i futurs

Recorrent a un simil del sector de la confeccid, podriem afirmar que els productes deri-
vats per mitja de mercats organitzats son “prét-a-porter”, mentre que els productes OTC
so6n “vestits a mida”. Es a dir, com que les prestacions dels productes OTC estaran més
ajustades a les necessitats especifiques de cada usuari, el seu cost és més elevat.

Optim de liquiditat

Forward Futurs

@I e Operaci6 a termini que obliga Operaci6 a termini que obliga
comprador i venedor. comprador i venedor.
Determinat segons la transaccié

Volum i les necessitats de les parts Estandarditzat.
contractants.

Data.de Determlpfada segons la Estandarditzada.

venciment transacci6.

Métode de Contractaci6 i negociacié directa | Actuaci6 i cotitzacié oberta en el

transaccié entre comprador i venedor. mercat.

El marge inicial és efectuat per totes

No n'hi ha, Resulta molt dificil dues parts contractants, si bé els

Aportacio desfer I'operacié. Benefici -
- N . complementaris es portaran a terme
garanties o pérdua al venciment del , )
segons |’evolucié dels preus de
contracte. :
mercat (marking to market).
1 " "
No n’hi ha. Resulta molt dificil Merga.t.orgamtzat b?rsa de fyturs ’
) .2 .. Possibilitat de desfer I'operacié abans
Mercat desfer I'operacié. Benefici ) IR
. N . del seu venciment. Benefici o pérdua
secundari o pérdua al venciment del ” L '
materialitzable” en qualsevol
contracte.
moment.
IR T Els mateixos contractants. Cambra de compensaci6.
garant

Possible lliurement al venciment,
perd generalment es cancel-la la
posicié anticipadament amb una
operacié de signe contrari. També
es pot liquidar per diferéncies.

Compliment
del
contracte

Mitjancant el lliurament
per diferéncies.

Possibilitat de comprar o ven-
dre el maxim volum efectiu
(expressat en nombre de con-
tractes) en el minim temps
possible i amb la minima per-
torbacié dels preus vigents.
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2.1.1. Exemple d’operacio forward. Operacioé de cobertura

d’'una compravenda a termini

Suposem una operaci6é de compravenda a termini de café entre una empresa

compradora (Saimaza) i un venedor (Juan Valdés).

Juan Valdés i Saimaza tenen riscos vinculats a la fluctuaci6é del preu del cafe,

pero en sentit contrari.

¢ Juan Valdés: preocupacioé que baixin els preus del caf¢, la qual cosa representaria reduir
els seus ingressos per la venda futura de la seva collita.

e Saimaza: preocupacié que pugin els preus del cafe, per la qual cosa vol tancar les ope-
racions comercials amb els seus clients i li convé conéixer el seu cost d’aprovisionament.

Juan Valdés i Saimaza es coneixen des de fa anys i mantenen fluides relacions
comercials. Per aixo, fan una operacié de compravenda a termini (forward) so-

bre café a noranta dies.

|
[ 200 Ronae e calié
Comn |

Juan Valdés i Saimaza decideixen negociar un forward sobre el café que s’haura

de liquidar i compensar als noranta dies al preu pactat de 30 u.m./kg.

Avantatges del forward:

e Juan Valdés

— S’assegura la venda de cafe a 30 u.m./kg.
— S’assegura el lliurament de café al seu client.

e Saimaza

— S’assegura un cost per compra de café a 30 u.m./kg.

— S’assegura 'aprovisionament de cafe per part del seu proveidor.

e Saimaza i Juan Valdés eliminen el risc de fluctuaci6 de preus i garanteixen

el lliurament/recepci6 del cafe.

Desavantatges (riscos) del forward:

e Risc d’insolvencia (contrapartida).

Cafe

Café d’una determinada quali-
tat, grau d’humitat, caracteris-
tiques organoléptiques i amb
cert marge de tolerancia.

Preu

Preu majorista traduit del seu
equivalent natural en dolars/
tona.
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Situacio A

El preu del cafe al comptat ha pujat des de les 30 u.m. el dia de la negocia-
ci6 a les 45 u.m. el dia de la liquidaci6 i compensaci6. Evidentment, Juan
Valdés preferiria no haver fet el forward, mentre que Saimaza esta encanta-
da amb la situaci6 que, d’altra banda, afavoreix I'incompliment per part de

Juan Valdés.

Després de pensar-s’ho molt, Juan Valdés decideix incomplir el seu pacte amb
Saimaza. Ven el café en el mercat al comptat a 45 u.m., s’excusa davant Sai-

maza (una plaga, un incendi) o, simplement, desapareix.

Saimaza es troba amb el problema que no s’aprovisiona al preu de 30 u.m. i
ho ha de fer en el mercat al comptat amb un altre proveidor al preu de 45 u.m,
la qual cosa el porta a retallar beneficis o a generar pérdues pel que fa a la co-

mercialitzacié del café amb els seus clients a preus convinguts.

Es pot pensar que, en cas de tenir el contracte plasmat per escrit, Saimaza re-
correra als tribunals per a reclamar pel perjudici ocasionat a causa de 1'incom-

pliment de Juan Valdés.

Situacio B

de 5

El preu del café al comptat ha baixat des de les 30 u.m. el dia de negociacio,
ales 15 u.m. el dia de liquidaci6 i compensaci6. Evidentment, Saimaza pre-

feriria no haver fet el forward, mentre que Juan Valdés esta encantat amb

Forward

Una excepcié al termini es-
mentat la trobem en els valors
amb venciment superior (fins i
tot, perpetu), amb cupons va-
riables referenciats a terminis
no superiors a un any i que no
comportin, en conjunt, més
del 25% de la cartera.
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la nova situaci6 (si no hagués fet el forward, els seus ingressos s’haurien re-
duit a la meitat), que, d’altra banda, afavoreix I'incompliment per part de

Saimaza.

Després de pensar-s’ho, Saimaza decideix incomplir el seu pacte amb Juan Val-
dés i no comprar-li el café a 30 u.m. El comprara en el mercat al comptat a un

altre proveidor al preu de 15 u.m.

Mentrestant, Juan Valdés ha recollit el cafe, I’ha col-locat en sacs i esta prepa-
rat per a l'arribada del cami6 de Saimaza. No dubta que passara la inspeccio, li
estampillaran els sacs amb el certificat de qualitat i li pagaran les 30 u.m./kg

pactades.

No obstant aix0, en veure que passen els dies, que Saimaza no ve i que tampoc
no contesten a les seves trucades telefoniques, decideix baixar a la ciutat, pre-
sentar-se a les oficines de Saimaza i esperar que el rebin. Després d’algunes ho-
res d’espera, la secretaria de direcci6 s’encarrega de transmetre-li que no se li
comprara el cafe pel preu pactat. Si li interessa vendre’l al preu actual de mer-
cat al comptat, no hi haura cap problema, pero si no és aixi, es donaran els

compromisos per tancats.

Juan Valdés haura de vendre el seu cafe en el mercat al comptat a 15 u.m./kg,

quan tenia previst fer-ho a 30 u.m./kg.

Cal pensar que, en cas de tenir el contracte plasmat per escrit, Juan Valdés re-
correra als tribunals per a reclamar pel perjudici ocasionat a causa de l'incom-

pliment de Saimaza.

Malgrat que el risc d’insolvencia (contrapartida) existeix, afortunadament la immensa
majoria d’acords forward, fets entre entitats financeres, empreses, etc., se salden de ma-
nera correcta i sense cap tipus d’incidencies.

D’altra banda, aquest risc va ser el que va portar, ja a meitats del segle XIX, a crear un mer-
cat organitzat (Chicago), en que es podien negociar contractes molt similars als forwards:
els contractes de futurs, que es descriuen d'una manera detallada seguidament.

e Risc d'il-liquiditat

Una vegada pactada una operacié de forward, no és possible cancel-lar-la
anticipadament de manera unilateral, cal que la contrapartida original es-

tigui disposada a fer-ho.

Es podria fer una operacio6 de signe contrari a la posici6 vigent, pero si é&s amb
una altra contrapartida, la qual cosa generara mantenir dues posicions obertes

de signe contrari.

En 'exemple de referéncia que ens ocupa, si Juan Valdés decideix cancel-lar anticipada-
ment la seva opci6, ho haura de sol-licitar a Saimaza i si aquesta no accepta, haura de
comprar un forward sobre café amb una altra contrapartida.
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El risc d'il-liquiditat consisteix que, en lloc de tancar la posici6, es mantenen
vigents dues operacions de signe contrari. Amb aixo s’evita el risc de preu, lle-
vat que la contrapartida que perdi no compleixi, i la contrapartida seria que

perdi i si que hagi de complir.

2.2. Caracteristiques generals dels mercats organitzats
2.2.1. Risc de contrapartida

El risc de contrapartida propi de les operacions forward desapareix en els con-
tractes de futurs per la presencia de la cambra de compensacié que integrada
en la mateixa societat rectora o en una companyia juridicament diferent, pero
operativament vinculada, subroga les obligacions contractuals de comprador
i venedor (és venedora per al comprador i compradora per al venedor) i garan-
teix que les operacions arribin a bon port exercint una funci6 de contrapartida
a l'efecte de risc. Els eixos basics del sistema de garanties de la cambra de com-

pensacioson els segiients:
e Diposits de garantia.
e Liquidaci6 diaria de pérdues i guanys.

e Altres mesures complementaries (limits de posicions, comissié de supervi-
si6 i vigilancia, membres reconeguts, sistema de negociacio, liquidacio i

compensacio en temps real, etc.).

Per a entrar en més detalls, tornem a I’exemple anterior.

Operativa del mercal de futurs

N/

Nercat de fulurs |
LaEmara .'I juan Valdés
{Compra) F. (Werda)
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Mitjangant el contracte de futurs, Juan Valdés i Saimaza ja no operen en forward,

el que fan és comprar (Saimaza) i vendre (Juan Valdés) futurs sobre cafe.

Amb aix0, els dos han assegurat el preu de compravenda i el subministra-
ment/recepci6 del cafe, i eliminat el risc de contrapartida. Aixo es deu que,
immediatament després de tancar I’operaci6 en el mercat de futurs (proba-
blement sense que s’arribin a coneixer, a causa que el mercat es regeix pel
principi d’anonimat de la contrapartida o “mercat cec”), la cambra de com-
pensacio ha assumit la funcié de contrapartida. D’aquesta manera, haura
exigit els corresponents diposits de garantia a les dues parts i haura liquidat
diariament les perdues i guanys, fins al venciment, o fins que una de les
parts (o les dues) decideixi sortir del mercat. Una vegada arribat aquest mo-
ment, es fara el corresponent lliurament/recepci6 del café i cobrament/pa-

gament del seu import.
Dia 1 (10 h)

Juan Valdés i Saimaza creuen una operaci6 per un contracte de venciment a
noranta dies al preu de 30 u.m. Cada una de les parts aporta a la cambra un

diposit d’'1,5 u.m.

Aquest mateix dia al tancament de mercat, el preu del contracte de futur sobre
cafe d’aquest venciment és igual a 30,5 u.m. Aquesta diferéncia generara una
liquidaci6 efectiva de pérdues i guanys de 0,5 u.m. (30,5 u.m. - 30 u.m.), en
sentit positiu (guanys i cobrament per a Saimaza) i en sentit negatiu (pérdua i
pagament per a Juan Valdés). Es aqui on es pot fer referéncia al risc d'il-liqui-

ditat (enunciat en 'apartat de forwards).
Risc d’il-liquiditat

En les operacions forward no és possible cancel-lar I'operaci6 anticipadament;
si que es pot compensar amb una operaci6 en sentit contrari i del mateix ven-
ciment, la qual cosa implica mantenir dos “fronts” oberts de possible risc de

contrapartida.

Els contractes de futurs que cotitzen en un mercat tenen un preu, son instru-

ments financers i es poden comprar i vendre tantes vegades com es vulgui.

El terme contracte de futurs s’ha de dissociar del concepte tradicional en queé se
suposa que els contractes es plasmen per escrit, amb cOpia per a les parts i, en
ocasions, fins i tot amb intervenci6 de fedatari pablic. En els mercats de futurs,
contracte significa ‘instrument financer’, i el seu preu, que pot ser molt volatil, s’es-

tableix en estreta vinculacié amb el preu del subjacent negociat al comptat:

Futur = comptat + cost net de financament (base, cost of carry o punt swap).
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Principi de convergencia i uni6 de la base.

Liquidacié del contracte de futurs

Els contractes de futurs, quan arriben al venciment, i segons les condicions le-
gals establertes, es liquiden per lliurament obligatori o per diferéncies (no
acostumen a ser criteris optatius, tret de casos excepcionals com els futurs so-
bre accions de MEFF).

Ara bé, algi que no vulgui arribar a venciment amb la posicié oberta simple-
ment haura d’anar al mercat i efectuar una operacié de signe contrari a la
que va fer quan s’hi va incorporar (comprar si havia venut o vendre si havia
comprat). El tancament de posicions abans de venciment funciona de la ma-
nera segtient:

El mateix dia o en qualsevol data posterior i abans del venciment:

¢ ABC ven cinquanta contractes a 35 u.m.
e LMN compra cinquanta contractes a 35 u.m
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ABC ha comprat i venut cinquanta contractes. Amb aix0, la seva posicié ha quedat tan-
cada i li ha generat un benefici de 5 u.m. (35 u.m. - 30 u.m.).

Per a sortir-se del mercat, ha necessitat trobar una contrapartida, que en aquest cas ha
estat LMN.

El mercat ha de casar sempre operacions i posicions com el principi de
partida doble de la comptabilitat.

Reprenent I'exemple de la compravenda de cafe, en la imatge segiient s’observa que el
lliurament del café es fa a 45 u.m.; no obstant aixo, les liquidacions de perdues i guanys
per 15 u.m. determinen que el cost o ingrés per cafe coincideix amb el preu d’entrada en
el contracte (30 u.m.), amb lleugeres distorsions per financament o inversié de les liqui-
dacions de pérdues i guanys rebudes o lliurades anticipadament:

Salrmaca Juan Valdis
(Carmpra) Wenda)
Dip. garantia <1,5 \\'\_‘ ./ Dip. garantia =1,5
—_— -

iq. PG . PG
g 0 — LalLY
+ 0,5 Dia 1 tancarmant .5 -0,5
#0,25 Dia 2 tancament 30,75 -0,25
-0,13 !}ias Lancarment 60 + 015
. Dia &85 tancarment 44,60 .
& 040 = 040
T Dia 80 tancament (venciment) 45 T

Preu lliurarment/recepcsd del café 45 um.

Saimaza =45+ 15 = = 30 w.m ool del cade
Juan Valdés « 45 - 15 = + 30 u.m. ingrés del calis

La part més gran de les operacions creuades en els mercats de futurs no arriben
al venciment, ja que el lliurament per mitja del mercat de futurs no acostuma

a interessar a les posicions compradores o venedores. g

Es freqiient utilitzar el mercat de futurs com a referéncia de preus per a cobrir riscos o per
a afrontar-los, pero la practica habitual és que si algt vol rebre o lliurar el subjacent, ho
faci mitjangant el proveidor o client habitual.

2.3. Classificacio operativa dels mercats de futurs
Les estrateégies que mouen a participar en el mercat de futurs son les segiients:
e Cobertura

e Especulacio
e Arbitratge
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2.3.1. Cobertura

Cobertura és sindnim de proteccio, i es tracta d’'una estratégia encaminada a
compensar possibles pérdues en el mercat o la posici6 al comptat amb els be-
neficis generats pel contracte de futurs. Té I'inconvenient que si en el comptat
s’estan generant beneficis, aquests quedaran absorbits per les perdues del con-

tracte de futurs.

Reprenem 1’exemple de I'operacié de compravenda de cafe.

El mercat s’acostuma a utilitzar per a cobrir un risc, pero es prefereix fer el lliurament o re-
cepci6 del café en un lloc a eleccié de les parts (sense necessitat que el lliurament s’hagi de
fer en un dels magatzems habilitats per la cambra) i en la data que resulti més convenient.
Seria suficient que Juan Valdés o Saimaza haguessin sortit del mercat instants abans
de tancar la negociaci6é de futurs 1'altim dia per a evitar aixi el lliurament obligatori
del café. D’aquesta manera, s’han protegit contra l’alca o la baixa dels preus del cafeé.

Lliuren o reben el cafe del seu client o proveidor habitual al preu vigent en el mercat
al comptat.

Principis basics de la cobertura:
e Eleccio del contracte adequat (si és possible, Optim).

e Presa de posicions contraposades (comprat de comptat/venut de futurs i

venut de comptat/comprat de futurs).

e (Calcul de la ratio de cobertura: determinacié del nombre de contractes que

s’ha de comprar o vendre.
Tipus de cobertura:

e Cobertura de la cartera vigent.

Cartefa vigent | 3 | Veerds de Tuburs | B |
N

LY
LS

s 5 B

= ‘:. i = 0 5 -

; Cotitzacks i " Cotitzach

K L
Cantera vigent
AsB
LY

I Rendibilitat del mercat moneiarn

" Cotitzack

Rieuiltats
=
e

=,

"."Hrd-lldt Pulliars Wenda de Tuluirs
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e Cobertura de preinversio.

2.3.2. Especulacid

L’especulacio és I'intent de maximitzar beneficis en el minim temps possible i
aportant els minims fons propis o financats. L'especulador, dit sense ambigiiitats,
intenta maximitzar els seus beneficis de manera legitima. Logicament, hi ha espe-

culadors que encerten i s’enriqueixen, i n'hi ha que s’equivoquen i s’arruinen.

L’alt grau de moviment dels futurs (escassa aportacié de garantia respecte del
valor nominal o efectiu del contracte), segons quines siguin les expectatives
de preus (alcistes o baixistes), poden generar elevats beneficis (encert) o impor-
tants peérdues (error). 0

Tipus d’especulacio:

e Especulacio alcista (compra de futurs).

La figura de I'especulador és
imprescindible per al correcte
funcionament del mercat: sen-
se la seva presencia, la liquidi-
tat es veuria molt retallada.

Es freqiient que la contraparti-
da d’un “coberturista” sigui
un especulador.
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e Especulaci6 baixista (venda de futurs).

B Shor! fitwre
{posicid dels perdedors o "curta”)

Cotitraci huburt

2.3.3. Arbitratge

La imperfecci6 o ineficacia dels mercats genera les oportunitats d’arbitratge:
quan els preus de dos mercats vinculats entre si s’han desajustat, es pot efec-
tuar una compravenda simultania d’aquests instruments comprant el que es-

tigui infravalorat i venent el que estigui sobrevalorat.

Una operacié genuina d’arbitratge consisteix en 1’execucié d’una estrategia

creuada d’intercanvis amb les caracteristiques segiients:

e No requereix cap inversio6 inicial neta, ja que 'operaci6 es fa amb financa-
ment ali¢; si es fes amb fons propis, s’hauria de considerar el cost d’opor-

tunitat corresponent.
e Produeix un benefici net positiu.
e Esta lliure de risc de tenir perdues.

L’arbitratgista obté beneficis per a si mateix i, alhora, genera un benefici
per a la globalitat del mercat, de manera que fa que els preus de tots dos
mercats vinculats entre si, que s’havien desajustat momentaniament, tor-
nin a un nivell de relaci6 eficient i que les funcions d’oferta i demanda de
tots dos mercats (comptat, derivats o diferents derivats entre si) tendeixin

a homogeneitzar-se.

El preu dels futurs, i per extensi6 de la resta de productes derivats, es basa sem-
pre en relacions d’arbitratge. 9

Cotitzacié de Telefonica a Madrid i Barcelona (juliol de 1986)

e A Madrid, les accions de Telefénica es compraven a 1.640 pessetes i es venien a 1.650.
e A Barcelona, es compraven a 1.665 pessetes i es venien a 1.675 pessetes.

A la vista de la situaci6, sorgia una oportunitat de fer arbitratge que consistia, per exem-

ple, a comprar sis mil accions de Telefénica a 1.650 pessetes a la Borsa de Madrid i vendre-
les a la Borsa de Barcelona a 1.665 pessetes.
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Aquesta operacioé comportava per a l’arbitratgista un benefici brut de 90.000 u.m. La con-
seqliencia per la cotitzaci6é de Telefénica és que, gracies a l’arbitratge, es pressionara com-
prant a Madrid i venent a Barcelona, i els preus tendiran a igualar-se.

Aquesta és una oportunitat d’arbitratge classica, que es podia donar amb freqiiéncia en
els nostres mercats borsaris quan no hi havia mercat continu electronic i les accions co-
titzaven en les quatre borses en sistema de rodols.

2.4. Reflexions sobre preus de diferents mercats al comptat

i de derivats

Els contractes de futurs no sén bons predictors de l’evolucié dels preus al
comptat en la data de venciment del contracte. Tot i aixi, tenint en compte
que els preus de comptat i derivats son perfectament arbitrables, les possibles
expectatives que hi hagi sobre els preus del comptat i els derivats es tradueixen
immediatament a preus actuals, i la relacié entre comptat i derivats torna a ser

d’estricta equivaléncia financera.

Quan els preus de comptat i derivats no sén perfectament arbitrables per difi-
cultats operatives, es poden generar imperfeccions en la formaci6 dels preus
que no es corregeixen facilment. La liquiditat més gran de comptat o derivat
i la tendéncia alcista o baixista intensa o moderada potser portaran a obtenir

informaci6 o expectatives futures d’evoluci6 de preus al comptat. 9

Una primera qiiesti6 preliminar és que el preu d'un contracte de futurs i el
d’un contracte forward sobre el mateix subjacent es valoren de la mateixa ma-

nera.

Els preus es calculen i es basen sempre en relacions d’arbitratge. Les operaci-
ons amb derivats sempre s'ubiquen en l’especulaci6/inversid, la cobertura o
els arbitratges. En les relacions d’arbitratge no hi ha risc i si que hi ha un cert
benefici, com a conseqiiéncia que els preus de dos instruments vinculats entre
si (per exemple, comptat i futur; futur i forward, o comptat i forward) s’han des-
ajustat i ofereixen 1'oportunitat de guanyar diners mitjancant la compra del
que és barat i la venda del que és car, sempre en termes relatius d'un instru-

ment respecte de 'altre.

Entre comptat i futur, hi ha una diferéncia: el cost of carry (punt swap que cor-
respon a un diferencial de tipus d’interes). Quan en un forward un client sol-li-
cita una asseguranca de canvi d’importacié a un banc, és perque tres mesos
més tard haura de pagar una divisa, per exemple dolars EUA, i tem que hi pu-

gui haver una depreciaci6 i el contravalor a euros li resulti més car.

Per aixo, el que fara el banc és comprar avui els dolars, finangar 'operaci6 en
contravalor d’euros durant tres mesos i invertir els dolars comprats durant tres
mesos en el mercat monetari. En transcorrer aquest temps, acaba el finanga-
ment dels euros i la inversi6 dels dolars, amb la qual cosa l'entitat financera ja

té els dolars disponibles per a oferir-los a I’empresa que va sol-licitar el client.

En el material web
de I'assignatura, podeu trobar
un exemple d’arbitratge entre

or al comptat i futur/forward sobre or.
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Hem de considerar que al preu del dolar al comptat, s’hi ha d’afegir el diferen-
cial de tipus d’interées, la qual cosa genera el tipus forward. Si un banc aplica al
seu client exactament el mateix tipus que s’ha calculat com a tipus d’equilibri,
el seu benefici en I'operacio seria igual a zero. Aixi, doncs, el que fara és aplicar
al tipus d’equilibri un diferencial molt petit, petit, gran o molt gran, segons
que el client que tingui davant sigui FECSA-ENDESA, El Corte Inglés, les in-
dastries téxtils del Maresme o la papereria de la cantonada.

Evidentment, aquest exemple de 1’asseguranca de canvi podria ser aplicable a
qualsevol contracte derivat en que, una vegada determinat el preu d’equilibri,
si ens trobem que en el mercat es pot comprar més barat o vendre més car, aixo
sera generador de benefici sense assumpcio de riscos teorics, perque el que es
fara és un arbitratge, o bé un arbitratge directe (cash & carry) o bé un arbitratge

invers (reverse cash & carry).

Un arbitratge invers no es pot fer “venent comptat i comprant futur o forward”,
si no es té el comptat per a poder-lo vendre. El que si que es pot fer és demanar

prestat el comptat i pagar-ne una comissio, si aixi ho sol-liciten.

Amb relaci6 als preus de diferents mercats al comptat i de derivats, s’ha de te-

nir en compte el segiient:

e Els preus de la divisa al comptat i de la divisa en preu forward (comptat més

diferencial de tipus d’interes entre les dues divises de referencia).

e Els preus de futur sobre index son iguals a index al comptat més cost of carry
(interessos menys dividends).

e Els tipus d’interés implicits (forwards, FRA o futurs sobre euribor) s’'obtenen [ &nla prestatgeria virtual WEB
trobareu uns suposits practics

per encreuament entre tipus d’inversié i financament o viceversa a curt i dinversions apalancades
sopre tuturs.

llarg termini. Generalment, es considera que els tipus implicits poden ser
els millors estimadors de com seran en un futur els tipus al comptat, si bé
I'estimaci6 no és donada pel FRA o el futur sobre euribor, siné per I'ETTI
(estructura temporal de tipus d’interes) al comptat. No obstant aixo, funci-

onen malament amb molta freqiiéncia
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3. Opcions financeres

3.1. Definicioé d’opcid financera

L'opci6 financera és un contracte que atorga al comprador el dret, perd no
I'obligacio, de comprar (o vendre), mitjangant el pagament de la prima, un
instrument financer especific a un preu determinat, al llarg o al final d'un pe-

riode de temps concret.

Especificacions de 1'opci6 financera:

e Dot ser de compra (call) o de venda (put).

e Esun instrument subjacent o de referéncia.

e La quantia de valors que comprén el contracte (per exemple, cent accions

per contracte d’opcid).

e La data de venciment és la data del limit per a exercir una opcié de tipus

america, i I'Gnica possible per a exercir una opcié europea.

¢ El preu de exercici de I’opcid (strike price) és el preu al qual es pot exercir

I'opci6, comprant si és call i venent si és put.

De la mateixa manera que en els futurs s’observa l'existéncia de dues estrate-
gies elementals, la compra i la venda de contractes, en opcions hi ha quatre

estrategies elementals, que son les segiients:

e Compra d’opci6é de compra (long call o posicié llarga call).
e Venda d’opci6é de compra (short call o posici6 curta call).
e Compra d’opci6 de venda (long put o posicio llarga put).

e Venda d’opci6 de venda (short put o posicio curta put).

La simetria de drets i obligacions que hi ha en els contractes de futurs, en
que les dues parts s’obliguen a efectuar la compravenda en arribar la data de
venciment, es trenca en les opcions, ja que una de les parts (la compradora
de l'opcio) té el dret, pero no l'obligacio, de comprar (call) o vendre (put),
mentre que el venedor de 1'opcié només tindra 1’obligacié de vendre (call)
o de comprar (put). Aquesta diferéncia de drets i obligacions genera 1’exis-
téncia de la prima, que és l'import que abonara el comprador de 1'opci6 al

seu venedor.
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En les opcions es trenca el caracter simetric que tenien els futurs i els forward,
ja que una part té drets i paga prima, i la contrapartida cobra prima i per aixo

assumeix obligacions. 9

No s’ha de confondre el preu de I'opci6 (prima) amb el preu d’exercici de 1'opcio6.

e La prima és l'objecte de la negociacié d’una opci6.
¢ El preu d’exercici forma part de I'especificaci6 del contracte.

Per exemple, una opci6 de compra sobre Telefénica amb un preu d’exercici de 10 € cotit- En el material web WEEB

za a una prima de 0,75/0,82 €. de l'assignatura, trobareu
un exemple de contracte

d’opci6.

3.2. Aspectes generals de les opcions

L’opci6 de compra confereix al comprador el dret d’escollir, si exerceix 1’op-
ci6 o no ho fa. El comprador, pel pagament de la prima, té el dret, pero no
I'obligaci6, de comprar 'actiu subjacent al preu fixat de ’exercici. El venedor,
en haver rebut la prima i si el comprador exerceix 1’opcid, té 1'obligacié de ven-

dre l'actiu subjacent al preu fixat de 1'exercici.

L'opci6 de venda confereix al venedor de 'opci6 'obligacié de complir-la, si
el venedor I'ha exercida. El comprador, pel pagament de la prima, té el dret,
pero no l'obligaci6, de vendre l’actiu subjacent al preu fixat de ’exercici. El ve-
nedor, en haver rebut la prima i si el comprador exerceix 1’'opcio, té I’obligacio

de comprar 'actiu subjacent al preu fixat de I'exercici.

Comprador Venedor
Call Dret a comprar Obligacié de vendre
Put Dret a vendre Obligacié de vendre

El venedor de 1'opci6, o bé de compra o bé de venda, assumeix 1'obliga-
ci6 de complir el contracte.

Segons el moment en qué es pot exercir 1’opcio, es poden distingir dos tipus

d’opcions:

e Opcié americana: es pot exercir en qualsevol moment del contracte.

e Opci6 europea: només es pot exercir el dia de venciment del contracte.

Pel que fa a I'obertura i tancament de posicions, el comprador d’opcions
(posicié llarga) té tres maneres de tancar la seva posicio i el venedor (posicid

curta), dues.
Maneres de tancar la posicié del comprador:

e Deixar expirar 1'opci6 (esperar al venciment).
e Vendre l'opcio.

e Exercir I'opcid.
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Maneres de tancar la posici6 del venedor:

e Esperar fins al venciment de l’opci6, amb la qual cosa s’exposa que s’exer-
ceixi l'opcio o expiri.

e Tornar a comprar 1'opcio.

De la mateixa manera que passava amb els contractes de futurs, les opcions es
poden negociar en mercats organitzats (opcions estandarditzades), o bé en

mercat extraborsari o OTC (opcions “a mida”).

Opcions negociades i mercats
En el MEFF:

e Sobre futur ibex-35.

e Sobre accions (Telefonica, Repsol, BBVA, Endesa, Iberdrola, Banco Santander Central
Hispano, Unién Fenosa, Acesa, Acerinox, Bankinter, Banco Popular, Gas Natural, Alta-
dis, Terra, Amadeus, TPI, Indra i Sogecable).

En altres mercats internacionals:

e Chicago (CBOT, CME y CBOE)
e Nymex (Nueva York)
e Furex (Frankfurt i Suissa)
o Liffe (Londres)
e Euronext (Paris, Bélgica, Holanda i Luxemburg)
¢ Tokio, Singapur i Hong Kong
Els actius subjacents sobre els quals es negocien els contractes d’opcions sén

els seglients:

e Tipus d’interes i instruments de deute.
* Divises.

e Accions.

¢ Indexs borsaris (individuals i cistells).
e Contractes de futurs.

e SwapsiFRA.

e Commodities.

3.3. Classificacio de les opcions

Les opcions (tant de compra com de venda) es poden classificar segons dife-

rents criteris:

e Segons el mercat en qué es negocien, poden ser organitzades o over the
counter (OTC).

e Segons el periode d’exercici, poden ser europees o americanes.

e Segons les innovacions incorporades, poden ser ordinaries (plain vanilla)*

o exotiques.

e Segons la individualitat de I'opcio, poden ser individuals o integrades en
altres productes financers (fons garantits de renda variable, participacions

En la prestatgeria virtual 'EB
podeu trobar un document
sobre opcions negociades i
mercats.

Els contractes...

... que es negocien a |'Estat es-
panyol, també es negocien en
altres centres financers interna-
cionals, pero aplicats als res-
pectius subjacents domestics.

En el material web de 'EB

I'assignatura, podeu trobar
algunes anotacions respecte
de les opcions sobre contractes de futurs.

* El terme plain vanilla s’utilitza per
aopcions generiques o tradicionals,
mentre que el terme exotiques
s’utilitza com a producte amb
innovacions diferencials respecte
del producte generic.
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preferents, contractes financers atipics d’accions i una amplia gamma de
productes estructurats).

e Segons el subjacent negociat, poden ser sobre comptat o sobre un altre de-
rivat (futur, forward o swap).

L’opci6 sobre contractes de futurs pren com a subjacent un contracte de futurs.

Normalment, contracte d’opci6 i contracte de futurs estan llistats en el mateix mercat, ja
que es tracta de productes pertanyents a mercats organitzats.

e Long call. Compra d'una opcié de compra que déna el dret, pero no 1'obligacid, a pren-
dre una posicié compradora de contractes de futurs al preu d’exercici.

e Short call. Venda d’una opci6 de compra que inclou I’obligaci6 de prendre una posicio
venedora de contractes de futurs, quan el comprador de I'opci6 opta per exercir-la.

e Long put. Compra d’una opci6 de venda que dona el dret, perd no 1’obligacio, a prendre
una posicié venedora de contractes de futurs al preu de exercici.

e Short put. Venda d’opci6 de venda que inclou 1'obligaci6é de prendre una posicié com-
pradora de contractes de futurs, quan el comprador de I'opcidé opta per exercir-la.

El venciment de les opcions sobre contractes de futurs pot coincidir amb la data de ven-
ciment del contracte de futurs subjacent (euribor a tres mesos o Ibex-35) o véncer algunes
sessions abans que ho faci el futur subjacent (bo nocional de deute public).

3.4. Estrategies basiques

Com ja hem assenyalat anteriorment, les posicions que es poden prendre en

una opcid (tant si és call com put) sén de compra o de venda.

Quan una opci6 genera beneficis, direm que esta in the money (ITM); quan
generi perdues, out the money (OTM) i quan no genera ni beneficis ni perdu-
es, €s a dir quan coincideixen el preu de mercat del subjacent i el preu d’exer-

cici de I'opci6, direm que 'opci6 esta at the money (ATM).

e Call: in, at, out the money.

Comprador call

Prew de Pexerchkl = 2000

0 | -

al the money
oul the mony T i B many
I..
' Subjacent < prew exercicl | SUbJACENE > preu EAeTCE
} = ki
call Sabjacend = preu exenc
E

o IH““'—

Praw da Néxsrcicl = 2000

Compradorn inleneiss o Lhe oy
Wenedor: inberessa ool e money.
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e Put: in, at, out the money.

3.4.1. Beneficis i pérdues al venciment de les posicions basiques

e Comprador call.

e Venedor call.
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e Comprador put.

e Venedor put.
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03/12: Opeié put sobre

Compradar put
B Preu exercicl = 3.000
acckd 3.000 - | .

1 200
Venciment: 21712 2.500 T
Prima: 200 F
Colitescsd all venciment CW“M Venedor
Accid = 2 500 Exercein Mopcid Ha de wendne 3 1000
in lhe moncy 5000 - 25040 w 100 | = 5000+ 2500+ 200 = -100
Accit = 3000 Exercein Fopcid, Cauanya la prima
at the maney peerd by prirma = = 200 rr:'mpr
Accit = 3.500 Mo exerceis Mopcid, Guarya la prima
aut the maney peierd Lo pricma = = 75 + I

Les perdues que potencialment poden generar els venedores d’opcions s6n
il-limitades en el cas de les calls, i molt elevades en el de les puts. No obstant
aixo, sén susceptibles de ser protegides per mitja d’adequades cobertures dina-

miques (delta zero, delta hedge o delta normal). 9

Resum de les posicions en les opcions

Coll comiprada Put comprada

F

=

P [
Conl verida Put venuda
B B
0 o ] -
PE “\\

3.5. Aplicacions practiques amb opcions

Les principals finalitats de la negociaci6 de les opcions son les segiients:

e Cobertures, especulacions i arbitratges.

e Inversions amb limit de risc i elevat grau de palanquejament.

e Preinversio en la compra d’actius.
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Predesinversi6 en la venda d’actius.

e Millora de rendibilitat en la gesti6 de carteres.

e Cobertures totals o parcials de carteres vigents o pendents d’adquirir de

comptat o derivats.

e Incorporaci6 a altres instruments financers (productes estructurats).

Si I'expectativa de cotitzacions és a l'alca:

P

L’operador que estigui llarg de calls

(comprat) es beneficiara d’un alca de preu
en l'actiu subjacent: el comprara, exercint
I'opcié al preu d’exercici, i el podra vendre
en el mercat al comptat a un preu més alt.

Activitat de market-making (creacié de mercat).

o|—<5
oz

L'inversor que estigui curt de puts (venent)
també es beneficiara de I'alca: el comprador
de I'opci6 no exercira el seu dret i el venedor

conservara la prima cobrada per aquesta.

Si I'expectativa de cotitzacions és a la baixa:

0 ~—1

L’operador que estigui llarg de puts es
beneficiara d’una baixada de preu en l'actiu
subjacent: el vendra al preu d’exercici,
encara que en el mercat al comptat estigui
a un preu inferior.

3.6. Comparativa: opcions-futurs

3.6.1. Call-futur

S’observa el component simeétric dels futurs i el seu perfil rectilini, mentre que
en les opcions, el perfil es trenca, la qual cosa limita les perdues en long call i
els ingressos en short call. Alhora, en les opcions, en long call el benefici poten-

cial és il-limitat i en short call la perdua potencial pot ser il-limitada si no es

cobreix adequadament.

L'inversor que estigui curt de calls també
es beneficiara de la baixada: el comprador
de I'opcié no exercira el seu dret i el
venedor conservara la prima cobrada

per aquesta.

Market maker

Persona que crea mercat; és a
dir, que déna preus de compra
i venda al mercat.

En el material web 'EI

de l'assignatura, trobareu
una explicaci6 superficial
de la cobertura de cartera amb opcions
i de la cobertura de preinversié de cartera
amb opcions.
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3.6.2. Put-futur

Els futurs presenten un perfil rectilini, mentre que en les opcions put el per-
fil es trenca i limita perdues en long put i ingressos en short put. Alhora, en
les opcions, en long put el benefici potencial és practicament il-limitat i en
short put la perdua potencial pot ser practicament il-limitada si no es cobreix
adequadament.

3.7. Factors rellevants en la valoracié d’opcions

La prima és el preu que el comprador de 'opcié ha de pagar al venedor a
canvi del dret de comprar (call) o vendre (put) l'actiu subjacent. Ateés que es
calcula per la llei de l'oferta i la demanda, la prima pot experimentar notables
fluctuacions. ﬂ
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El venedor conserva 'import de la prima, no és reemborsable, independent-
ment de si el comprador de I'opci6 decideix exercir el seu dret o no. Per tant,
el comprador de I'opci6 perdra com a maxim la prima, i el venedor guanyara

com a maxim la prima.

Els factors que determinen el preu de l'opci6 o prima son la cotitzaci6 de l'instru-
ment subjacent, el preu d’exercici, el temps restant per al venciment, el tipus d’in-

teres lliure de risc, els dividends o cupons (import i data) i la volatilitat implicita.

Cal distingir els dos factors que conformen la prima: el valor intrinsec i el valor

temporal.
e Elvalor intrinsec és el benefici que obtindria el comprador en exercir I’op-
ci6 i depeén del preu de 1'opci6 i de la cotitzaci6 del subjacent al comptat.

En concret, es calcula de la manera segiient:

Opci6 call: subjacent — preu d’exercici

Opci6 put: preu d’exercici — subjacent
e El valor temporal (o extrinsec) incorpora al preu de 1'opcié els factors se-
giients: el tipus d’interes, el temps fins al venciment i la volatilitat del sub-
jacent. En concret. es calcula de la manera segiient:

Tipus d’interes + temps fins el venciment + volatilitat implicita

Com més lluny s’esta del venciment d’una opcid, adquireix un valor temporal

més gran i, per tant, les primes seran més cares. 9

Priemia

Valor termporal

Wakar intrinded

"
Temps fins al venciment

El valor temporal de les primes descendeix molt rapidament al final del periode de vida
de I'opci6. De fet, en el moment del venciment, atés que el valor temporal és nul, només
es té en compte el valor intrinsec de la prima.

Resum d’influencies sobre el preu de 1’opcié

e Elvalor de la prima d'una opci6é augmentara en els casos seglients:

— Quan la cotitzaci6 del subjacent disminueixi en una opcié put o augmenti

en una opcio call.

En les opcions sobre
divises,...

... s’haurien de tenir en compte
els tipus d’interés lliure de risc
(mercat monetari) per a les
dues divises que formen part
del contracte.
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— Quan el preu d’exercici augmenti en una opci6é put o disminueixi en una

opcib call.

— Quan el temps fins al venciment augmenti tant en una opci6 put com en

una opcio call.
— Quan la volatilitat augmenti tant en una opcié put com en una opcio call.

— Quan el tipus d’interes disminueixi en una opcid put o augmenti en una

opcib call.

— Quan els dividends augmentin en una opcio put o disminueixin en una op-

cio call.
e El valor de la prima d'una opci6 disminuira en els casos segiients:

— Quan la cotitzaci6 del subjacent augmenti en una opci6 put o disminueixi

en una opcio call.

— Quan el preu d’exercici disminueixi en una opcié put o augmenti en una

opcib call.

— Quan el temps fins al venciment disminueixi tant en una opcié put com en

una opcio call.
— Quan la volatilitat disminueixi tant en una opci6é put com en una opcio call.

— Quan el tipus d’interés augmenti en una opci6 put o disminueixi en una

opcib call.

— Quan els dividends disminueixin en una opcié put o augmentin en una op-

cio call.

La valoraci6 de les opcions és un dels temes més complexos que hi ha en I'am-
bit dels derivats. Per a portar-la a terme, s’han ideat multiples férmules molt
complicades (logaritmes neperians, integrals, distribucié6 normal bivariant,
etc.). Per aquest motiu, en aquest curs el tema de valoracio es tractara sota una

perspectiva simple i superficial.

El fet fonamental és ser capac de valorar el preu d'una opci6 a partir de les da-

des o inputs* necessaris, és a dir, obtenir la prima. 9

Una d’aquestes formules de valoraci6 és la Black & Scholes, que va ser elaborada el 1973 per
Fischer Black, Myron Scholes i Robert H. Merton. Als dos Gltims, els van donar el Premi Nobel
d’Economia el 1997 (Fischer Black havia mort) i un any després gairebé el van haver de re-
tornar pel famés escandol de la societat-fons que gestionaven (Long Term Capital Manage-
ment), que va fallir i va haver de rebre l'auxili de les entitats financeres que hi estaven
obligades per la FED. A causa de la magnitud del problema, podien generar un important risc
sistemic en I’ambit dels mercats financers mundials de bons, derivats i accions.

Aquesta férmula va consagrar auténticament la negociaci6 d’opcions, ja que, encara que
es tracta d'una férmula molt imperfecta i que parteix de suposits molt restrictius, és molt
facil d'implementar des del punt de vista informatic i déna resultats bons en molts tipus
d’opcions i acceptables en altres casos. Posteriorment van apareixer altres formules com
Black 76 (opcions sobre futurs), Binomial (tot tipus d’opcions Cox-Ross-Rubinstein) o
Garman-Kolhagen (opcions sobre divises).

* Els inputs necessaris son tots
aquells factors o variables que
afecten el valor de la prima
de l'opci6,




© Universitat Oberta de Catalunya ¢ P03/01091/01133 38

Mercats derivats

Aquestes formules sén una mena de “cocteleres” en queé s’introdueixen els di-
ferents ingredients, es combinen i s’agiten de manera adequada i donen com

a resultat la valoraci6 de 1'opci6.

A continuacio es calcula el preu d'una opci6 en el suposit més senzill, pero que
resultara atil, ja que aqui es pot veure que per a opcions call in the money (les

de tipus on the money i at the money valdran zero), la valoracio és la segiient:
S-E=C

D’aquesta resta tan senzilla, se’'n pot deduir que el valor de la call ascendira se-

gons ho faci S, i com més pugi S, 1’'opci6 call tindra un valor més gran.

Les opcions put es tracten amb el mateix plantejament, pero la férmula és la

seglient:

E-S=P

Si creiem que el mercat pot baixar, és possible comprar puts, o bé per a cobrir una cartera
vigent o bé per a especular a la baixa amb “xarxa de seguretat” (el maxim que s’arrisca és
la prima pagada).

Observem que si el subjacent baixa, en ser la férmula en el venciment E - §, la diferéncia
es fa cada vegada més gran i el valor de P (prima de l’opci6 put) resulta cada vegada més
elevat.

e Call

Si S>E S-E
Si SEE 0

e Put

Si S<E E-S
Si SHE 0

Si a aquestes formules els incorporem el factor temps, el tipus d’interes i,

sobretot, el factor volatilitat, es complica el calcul del valor de I’opci6. 9

No obstant aix0, el que importa és saber que a temps més gran, valor “tempo-
ral” més gran en 1'opcid, i que el valor temporal tendeix a extingir-se amb el
pas del temps fins que és igual a zero en el venciment. No parlem necessaria-
ment del valor de I’opcid, sin6 del valor temporal. S’ha de tenir en compte que

la prima es descompon en dues parts:
e El valor intrinsec (S— E 0 E - S).

¢ El valor extrinsec. Depén del temps, el tipus d’intereés i la volatilitat. La volati-
litat, que és una mida de dispersi6 o de risc (desviaci6 estandard anual), té una
gran importancia en la valoraci6é d'una opcid, ja que varia amb la situaci6 de
risc en els mercats (tranquil-litat o gran variabilitat quant a preus): com més

gran sigui la volatilitat, més cares seran les primes, i viceversa.

S: valor del subjacent
E: preu d’exercici
C: valor de la call

S: valor del subjacent
E: preu d’exercici
P: valor de la put

S: valor del subjacent
E: preu d’exercici

Volatilitat

La volatilitat incorporada

en el preu de les opcions es de-
nomina volatilitat implicita i és
la mateixa per a opcions call

i put amb el mateix preu
d’exercici.
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Exemple

Els mercats de renda fixa s6n més estables i per tant menys volatils que els de renda va-
riable. No obstant aix0, dins dels mercats de renda variable, els valors dels sectors tecno-
logics son molt més volatils que els de les companyies eléctriques o les autopistes.

Si consulteu Expansion o la web de MEFF, veureu que Terra té una volatilitat del 100%,
Telefénica possiblement del 50% i ACESA, potser, del 35%. Aix0 significa que les opcions
de Terra sobn més cares que les de Telef6nica, i aquestes més que les d’ACESA.

3.7.1. Calcul de la prima en condicions de certesa (qualsevol data)

e Call

Demostracio

s 5(1 —)
r *1360

t
C, = C(1+zﬁ)

Cr = S;-E

t
1 —) E
S( 1360

t
14+it_
1360
e Put
Demostracio

S, = 5(1+1L)
360

t
360

P, - E-S,
C =S N(d)-—E
E- 5(1 )
c +l360
i} -
1 —_—
1360

- N(d,)

t
1 -
+1360

Cy: call al venciment
St : subjacent al venciment
t: temps per a venciment
i: tipus d’interes
E: preu d’exercici

Pr: put al venciment
St: subjacent al venciment
i: temps per a venciment
E: preu d’exercici

En el material web de 'EB

I'assignatura trobareu un
document que explica la
valoraci6 d’opcions al venciment en
condicié d’incertesa i un document
sobre I'analisi i el calcul de la volatilitat.
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3.8. Estrategies combinades i diferencials

3.8.1. Long straddle (con comprat)

El long straddle consisteix a comprar una opci6 de compra i una opcié de venda

amb igual preu d’exercici i venciment.

Si el preu de cotitzacié de l’actiu és similar al preu d’exercici al venciment, el
straddle produeix una pérdua. No obstant aix0, si hi ha un moviment sufici-
entment gran en qualsevol direcci6, resultara un benefici significatiu. Un
straddle és apropiat quan un inversor espera un moviment gran en el preu de

'actiu subjacent, pero es desconeix en quina direcci6 sera aquest.

Tiguas d'esiratigia: volatilitat alcista

Corsinico
* Compra colt: preu de Fexercici de A
* o put: preu e Nedecicl de A

Previsia de mercal inestable
B B

Ly dhe wencimeni

N7l NG

: Compea put

3.8.2. Short straddle (con venut)

El short straddle consisteix a vendre una opci6 de venda i una opci6é de compra

amb igual preu d’exercici i venciment.

Si el preu de I’actiu subjacent és similar al preu d’exercici al venciment de
les opcions, I’straddle produeix beneficis. No obstant aixo, si hi ha un mo-
viment suficientment gran en qualsevol direcci6, resultara una perdua sig-

nificativa.
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3.8.3. Long strangle (bressol comprat)

El long strangle consisteix a comprar una opcié de compra i una opci6 de venda

amb igual venciment i diferents preus d’exercici.

3.8.4. Short strangle (bressol venut)

El short strangle consisteix a vendre una opcidé de compra i una opcié de venda

amb igual venciment i diferents preus d’exercici.
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Tipus iRraiegea vilafilital Baearla

Condrss;
o Venda ool prew de Nexercici de B
o Venda gt pred e NEssrcicl die A

Prisvishd et medcal eviahs

Prirmsa colf

3.8.5. Futurs sinteétics en la relacio de paritat put-call

Un futur sinteétic és una estratégia que no es compra o ven, sind que es cons-

trueix de la manera segiient:

e Futur sintetic comprador: compra de call i venda de put al mateix preu

d’exercici, venciment i subjacent.

e Futur sintétic venedor: venda de call i compra de put al mateix preu d’exer-

cici, venciment i subjacent.

Si es representa graficament, es pot veure com la combinaci6é de les opcions,
independentment del preu del subjacent en el venciment, té un comporta-
ment rectilini amb pendent positiu (futur sintétic comprador) o amb pendent

negatiu (futur sintetic venedor).

Aix0 implica que algi que vol tenir una estratégia de futur comprat pot com-
prar directament el futur o construir-lo, encara que construir-lo és més barat
que comprar-lo. Per tant, es poden generar estratégies d’arbitratge entre futurs

i opcions, o el que és el mateix, entre futurs i futurs sintetics.

En termes de risc, un futur comprat i un futur sintetic venut és una estrategia
tancada sense risc. Es poden haver efectuat com a posici6 sobrevinguda o com
a estrategia combinada i que s’ha estat fet per un desajust en els preus. Aquest
desajust ha portat a fer un arbitratge que es tancara en el venciment d’opcions

i futurs.

Wencimanl
Prop de venciment
Ll dhe s
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Exemple

Suposem un arbitratge entre un futur comprat sobre Ibex-35 , una call venuda a preu
d’exercici de 7.200 u.m. i una put comprada a 7.200 u.m.

Si els tres tenen el mateix venciment i un benefici per arbitratge de quinze fluctuacions
minimes (ticks), qué ocorre en arribar al venciment?

Una de les opcions estara ITM i I'altre estara OTM. Si la que esta ITM és la put, I’exercirem.
I'si ho esta la call, ens I'exerceixen. En exercir una put, us lliuren un futur en posicié ve-
nuda i si us exerceixen una call, us obliguen a prendre un futur venedor. En tots dos ca-
sos, el futur venut compensa el futur que teniem comprat. L’altra opci6 expira sense que
I'exercim o ens l’exerceixin, i amb aixo les tres posicions queden tancades, i es materia-
litza el benefici previst de quinze fluctuacions minimes pel nombre de contractes em-
prats i pel valor de la fluctuacié minima, menys les comissions pagades.

Aquesta estrategia dels futurs sintétics és molt utilitzada, no solament com a
arbitratge, siné com a inversio, especialment a Espanya, per part de fons d’in-
versio. A causa de les politiques de diversificacid de riscos i la normativa de co-
eficients que impedeixen comprar Telefénica, BBVA, BSCH per sobre del 10%
de I'import de la cartera (excepte en fons-index), es compren accions al comp-
tat fins al limit legal i la resta es replica mitjancant la compra de futurs sinte-
tics. Des de 1’1 de gener de 2001, ja no cal, en molts casos, fer futurs sintetics,

ja que només cal comprar directament futurs sobre accions.

3.8.6. Altres estratégies amb opcions

Spread

Aquesta estrategia implica prendre una posicié en dues o més opcions del ma-
teix tipus, és a dir, en dues o més opcions de compra o en dues o més opcions

de venda.

Quan el mercat sustenta spreads alcistes, algunes de les possibles estrategies
son les segiients:

* Bull spread (call). Aquesta estratégia consisteix a comprar, per exemple,
una call a un preu d’exercici inferior al queé es ven la call segiient, totes dues

amb el mateix venciment.

® Bull spread (put). Aquesta estrategia consisteix a comprar una put a un
preu inferior i vendre’n una altra a un preu superior, les dues amb igual

venciment.

* Bull spread horizontal. Aquesta estratégia consisteix a comprar i vendre

una opcidé a un mateix preu d’exercici, perd amb venciments diferents.

e Bull spread diagonal. Aquesta estratégia consisteix a comprar opcions en
que tant la data d’expiraci6é com el preu d’exercici son diferents. Hi ha di-
ferents tipus de spreads diagonals. Un bull spread diagonal es basa en com-
prar una call a un preu d’exercici baix amb venciment llarg i vendre a un

preu més gran amb venciment proxim.

Bull spread

Quan un inversor firma un bull
spread espera que el preu
de les accions pugi.
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Quan el mercat sustenta spreads baixistes, algunes de les possibles estrategies
son les segiients:

® Bear spread (call). Aquesta estrategia consisteix a comprar una call a un

preu d’exercici alt i vendre a un preu d’exercici baix amb igual venciment.

e Bear spread (put). Aquesta estratégia consisteix a comprar una put a un preu

altivendre’n una altra a un preu baix amb el mateix venciment que 'anterior.

e Bear spread horizontal. Aquesta estratégia consisteix a comprar i vendre
simultaniament una opci6 amb el mateix preu d’exercici, perd amb venci-

ments diferents.

e Bull spread diagonal. Aquesta estratégia consisteix a comprar una put a un
preu elevat amb venciment llarg i vendre’n una altra a un preu inferior

amb venciment proxim.

Butterfly

Aquesta estrategia consisteix a comprar dues calls, una a un preu d’exercici
baix il'altra a un preu elevat, i vendre-les simultaniament a un preu d’exercici

mitja, a igual venciment.

Condor

Aquesta estratégia consisteix a comprar dues calls, una a un preu elevat i l'altra
a un preu baix, i vendre-les, una a un preu mitja baix i 'altra a un preu mitja
alt. Totes les opcions comprades han de presentar el mateix venciment. Les

opcions venudes, també.

Ratio spread

® Ratio call spread. Es basa en la compra d'una call a un preu d’exercici baix i la

venda de diferents calls a un preu superior pero amb analegs venciments.

¢ Ratio put spread. Consisteix en la compra d'una put a un preu d’exercici
elevat i, simultaniament, la venda de diferents puts a un preu d’exercici su-

perior i venciments comuns.

Bear spread

de les accions baixi.

Quan un inversor firma un bear
spread espera que el preu

Podeu trobar més informacié
sobre les estrategies amb
opcions en |'adreca segiient:
http://www.meff.es/docs/
publicaciones/19990709.pdf.

En la prestatgeria virtual
trobareu diferents suposits

practics referents a opcions financeres. |
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4. Derivats sobre renda variable: indexs i accions

4.1. Funcio dels indexs borsaris

Un index borsari és un indicador que expressa de manera representativa la va-
riacié en terme mitja dels preus de les accions que cotitzen en una borsa de
valors. Per a calcular-lo, es considera una mostra de les emissores més repre-

sentatives del mercat.

Els indexs borsaris son molt Gtils com a mida representativa de 1’evoluci6 del
mercat borsari (global i sectorial) i permeten la comparaci6 del rendiment de
les carteres de renda variable, ja que es comparen respecte d'un determinat in-
dex borsari de referencia. A més, serveix de referéncia de la rendibilitat poten-

cial de productes garantits.

Els indexs sén un bon barometre de la conjuntura economica (encara que amb

algunes objeccions) i son utils per a I’analisi técnica de mercats. 9

4.2. indexs de la borsa espanyola

e Madrid: IGBM

e Barcelona: BCN Global-100
¢ Bilbao: IGBB

e Valencia: IGBV

e Ibex-35

4.2.1. Caracteristiques de 'Ibex-35

L'Ibex-35 és 'index representatiu del mercat borsari espanyol (mercat conti-
nu, SILBE), integra les trenta-cinc societats amb més liquiditat (oscil-la entre
el 85-95% del volum de contractaci6 total i de la capitalitzacié borsaria total)
i és propietat de la societat de borses que el dissenya, calcula i difon.

Els valors que integren I'Ibex-35 s’escullen per criteri de liquiditat, tenint en compte di-
ferents factors com la capitalitzaci6é borsaria, I'index de rotacio, la freqiiéncia de cotitza-
cio, el grau de concentracié de la negociacié per mitja d’'un sol operador i referéncies
estadistiques com per exemple la volatilitat i el regressor beta. No obstant aixo, el criteri
prioritari (i quasi determinant) de selecci6 dels valors és el volum de contractaci6 efectiu
depurat, és a dir, una vegada retirat I'import de les grans aplicacions.

Comite assessor

Hi ha un comite assessor teécnic de I'Ibex-35 integrat en l'actualitat per vuit

persones, que semestralment es reuneixen per a revisar la composici6 de 1'in- En les reunions del comite as-
sessor s’acostumen a retirar i
dex (hi pot haver reunions extraordinaries), supervisar el calcul de I'index, ve- incorporar alguns valors (habi-

tualment no més de tres).

rificar les normes técniques i donar-los ’'oportuna publicitat.
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El mar¢ de 2001 es van incorporar nous requisits per a formar part de 1'Ibex-35:

e Haver complert un minim de jornades cotitzant en el mercat per a valors de recents
sortida a borsa (exigéncia d'un ter¢ de sessions del semestre anterior, excepte que per
capitalitzaci6 borsaria se situi entre els quinze primers valors de I'index).

e Haver aconseguit una ponderaci6é superior al 0,3%, criteri que no és necessari per a
mantenir-se en I'index, només per a la incorporacio.

L'Ibex-35 es calcula en temps real cada vegada que es creua una operacié nova
a preu diferent de les anteriors. Al llarg del dia s’obtenen els diferents indexs:
I'estimador de preobertura, obertura, tancament i mitja, i els innumerables in-

dexs ordinaris.

L'Ibex-35 s’ajusta per ampliacions de capital, perd no per pagament de
dividends.

L'Ibex-35 és un index de preus d’execucio, a diferencia d'indexs que hi
ha en altres mercats que utilitzen preus d’oferta i demanda.

L'Ibex-35 s’utilitza com a instrument subjacent d’'instruments derivats
organitzats (MEFF renda variable) i OTC.

4.3. indexs de borses internacionals

Els indexs que es detallen a continuaci6 serveixen d’actius subjacents en con-

tractes de futurs i opcions:

Frankfurt: Dax 30 (www.exchange.de).

e Londres: FT SE -100 “Footsie” (www.ftse.com).

e Paris :CAC 40 (www.bourse-de-paris.fr).

e Zuric: SMI 24 (www.soffex.ch).

e Mila: MIB 30 (www.borsaitalia.it).

e Europa: Stoxx-50 i Eurostoxx-50 (www.stoxx.com), i Eurotop 100

(www.ftse.com).
e Nova York: Dow Jones -DJIA 30- (averages.dowjones.com), Nasdaq 100
(www.nasdaqtrader.com), i New YorkStandard & Poor’s 100 i S&P 500

(www.spglobal.com).

e Tokio: Nikkei 225 (www.nni.nikkei.co.jp).

Al llarg de I’any 2000...

... es van establir processos
de calcul segons capital flotant
(free-float).

En la prestatgeria virtual “B
trobareu un quadre de
I'evolucié de I'lbex-35.
Si voleu coneixer les notes técniques
de calcul, informes al final de dia i
composici6 historica, podeu consultar
la web del SIBE:

www.sbolsas.es.
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4.4. Contractes derivats sobre Ibex-35, Eurostoxx-50 i accions

Els productes derivats sobre indexs i accions que es negocien en el mercat es-

panyol de futurs i opcions sén els segiients:

e Futurs sobre Ibex-35.

e Futurs i opcions sobre Mini Ibex-35.
e Futurs sobre Eurostoxx-50.

e Opcions sobre accions.

e Futurs sobre accions.

4.4.1. Especificacions téecniques dels contractes derivats

Cotilzaciens lvdex Fubur ndex
borsdries boirsan bsorsari
Catitracions Index Futur index
s diies Enaiiai Esaisar

Del grafic anterior, se'n desprén que si les expectatives son alcistes i s’acaben com-
plint, la borsa en el seu conjunt, I'Ibex-35 i el futur sobre Ibex-35 pujaran amb
idéntica o similar intensitat a com ho fa I'index al comptat. En conseqiiéncia, da-
vant expectatives alcistes, un inversor/especulador que vol operar en el futur
Ibex-35 compra contractes ara, amb la idea de liquidar-los per venda en una data

posterior, o bé esperant el venciment i liquidant per diferéncies.

Logicament, el que s’ha exposat anteriorment, pero davant expectatives baixis-
tes, implicaria cotitzacions borsaries a la baixa i descensos tant en la cotitzaci6 de
I'Ibex-35 com del futur sobre Ibex-35. Per tant, es vendran contractes de futurs,

que es compraran en una data posterior, o bé es portaran a venciment.

4.4.2. Valoracio d’un contracte de futurs sobre index borsari

Una férmula simplificada per a calcular el preu teoric del contracte de futurs,

que apareix freqiientment en els manuals, és la segiient:

Fi=Ic-[1+i(t/360)] - d*

Podeu trobar
les caracteristiques

i especificacions de cada

contracte en la web del mercat espanyol
de futurs i opcions (www.MEFF.com),
en l'apartat “Informacién / Productos
MEFF”.

Des d’aquesta mateixa adreca podeu
consultar també vincles a altres mercats
internacionals, en qué podreu trobar
els principals contractes de futurs

i opcions sobre indexs borsaris i futurs
sobre accions en LIFFE.

Fi: valor futur sobre index borsari
Ic: index al comptat
i: tipus d’interes
d*: rendibilitat efectiva

del dividend expressada en punts
de l'index

t: temps (afecta directament al
tipus d’interes)
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Aquesta férmula resulta d’'una gran simplicitat operativa i permet d’obtenir un
preu teoric bastant aproximat. També es pot considerar que [1 +i (t / 360)] — d*
romandra invariable al llarg de la sessi6, la qual cosa permet de calcular aquest
factor financer abans de l'inici de la sessi6 i aplicar-lo als diferents indexs al

comptat que es van calculant i difonent.

Tot i aixi, aquesta férmula és insuficient per a efectuar operacions d’arbitratge,
ja que omet una serie d’aspectes, com per exemple els preus compradors i ve-
nedors (demanda i oferta) per a calcular I'index al comptat. En fer operacions
d’arbitratge, I'index al comptat, que es calcula amb preus d’operacions fetes,

deixa de ser rellevant. S’ha de calcular amb preus d’oferta i de demanda.

Per a fixar una taxa precisa de d, és necessari fer el calcul individualitzat i periodificat per
a cada societat present en l'index borsari i integrar-lo en la férmula global de calcul del
preu teoric de 'index.

S’ha de tenir en compte que, encara que la component i ha estat habitualment superior
alad (amb tipus d’interés sobre el 2,50% ja no és tan habitual), en moments en qué mol-
tes societats integrades en 1'index paguen dividends en dates proximes entre si, o bé quan
falten pocs dies per al venciment del comptat, d pot ser superior a i, i en conseqiiéncia el
preu del futur sera inferior a la Ic.

La valoraci6 del preu a termini (futur) de I'index borsari es pot descompondre
analitzant individualment les trenta-cinc accions (o el nombre d’accions de

cada index) de I'Ibex-35 seguint aquests passos:

e Fixar el preu a termini o de futur per a cada una de les accions.
e Introduir les dades en la formula de calcul de I'index borsari Ibex-35.

El preu a termini de cada acci6 es forma a partir del seu preu al comptat, ca-
pitalitzant fins a la data de venciment del comptat de futurs segons una taxa
d’interes de mercat monetari lliure de risc. A aquest import se li ha de restar el
dividend net que s’ha de percebre des de la data actual fins al venciment del
comptat (degudament capitalitzat fins al venciment del futur). També s’ha de
restar I'import del dividend retingut capitalitzat o actualitzat fins a aquesta da-
ta, segons l'ordre que segueixin la data del venciment del comptat i la data de

recuperaci6 de la retenci6 fiscal del dividend.

C1=Cl-[1+(i-t/360)] =DN1-(1+][i’-t/360] - [DR1/ (1 + (" -t/ 360)])

C’1: preu a termini de l’acci6 1 integrada en I'index borsari

C1: preu al comptat actual de 1’acci6 1 integrada en I'index borsari

i: tipus d’interés al comptat en mercats monetaris per a un periode de ¢ dies (fins al ven-
ciment de comptat)

t: nombre de dies entre avui i I'Gltim dia de negociaci6 del comptat

DN1.: dividend net que s’ha de percebre per 1'acci6é 1 de I'index borsari

i’: tipus forward en mercats monetaris per un periode de t” dies

t": nombre de dies entre la data de pagament del dividend i I"Gltim dia de negociaci6 del
contracte

DR1: dividend retingut que fa referéncia a DN1

i"": tipus forward en mercats monetaris per un periode de t” dies

t"": nombre de dies entre 1'Gltim dia de negociaci6 i la data de recuperaci6 del dividend
retingut
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Després d’obtenir el preu a termini per a totes les accions de 1'index, s’intro-
dueix en la férmula de calcul de I'index i s’obté el preu teoric del contracte de
futurs sobre index borsari.

Obviament, per a fer els arbitratges corresponents, seria necessari plantejar-se
les operacions d’arbitratge directe (cash & carry) i arbitratge invers (reverse cash
& carry) , i, per tant, s’hauria d’atacar preus de compra o de venda de les acci-
ons, treballar amb tipus d’interés d’inversio i financament en mercats mone-
taris i considerar alhora els preus per a comprar o vendre contractes de futurs

sobre index.

El calcul d’altres futurs sobre accions i altres indexs segueix el procés presentat.

Vegem a continuacié un exemple d’un futur sobre accions:

Futurs sobre Telefonica
e Preus de compra i de venda (spread) de Telefénica al comptat: 10 / 10,02.

¢ Tipus de mercat monetari (inversié/financament a x dies per al venciment del contrac-
te): 2,5/ 2,52.

¢ Dies per al venciment dels contractes de futurs: 90 dies. En els proxims noranta dies
no esta previst el pagament de dividends per part de Telefénica

e Preu teoric dels futurs sobre Telefénica: 10,06 (10,0625) / 10,08 (10,0831).

El coneixement de la formaci6 del preu d'un contracte de futurs sobre
index borsari és imprescindible per a valorar un futur sobre accions.

En la prestatgeria virtual

trobareu un conjunt de

suposits practics de derivats
sobre indexs i accions que
complementen aquesta exposicié
teorica.
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5. Derivats sobre tipus d’interés

Els tipus d’interes a curt termini es converteixen en subjacent de diferents ins-
truments derivats (forwards, futurs, opcions i swaps, entre d’altres), la qual cosa
permet que mitjancant 1’estructura temporal dels tipus d’interes, i les diferents
expectatives que aquesta mateixa pot generar, es negociin aquests instruments
derivats en operacions de cobertura, especulacio i arbitratge. Aquestes opera-
cions seran efectuades pels diferents agents financers que intervenen en els

mercats monetaris.

Eonia, euribor i eurolibor sén tipus d’interes que donen referéncia de la situa-
ci6 dels tipus interbancaris en la zona euro, i també en l’euromercat de dipo-
sits a Londres. Son les referéncies més utilitzades pels instruments derivats

sobre tipus d’interes a curt termini.
Eonia (euro overnight interest average)

L’eonia és el tipus d’interes oficial del mercat interbancari a un dia, calculat
pel Banc Central Europeu, recollint totes les operacions fetes “sense garantia”
en el mercat interbancari europeu a un termini d'un dia amb participacié d'un

grup d’entitats financeres seleccionades.

S’estableix un terme mitja ponderat entre preu i tipus d’interes, es calcula a les

18.30 i es publica aproximadament a les 18.45.

Serveix per a liquidar operacions de comptat i derivat a terminis d'un dia (call
money swap) i per a determinar el tipus de penalitzacio a les entitats que es que-

den al descobert en els comptes de tresoreria en el seu Banc Central.

Euribor (european interbank offered rate)

L’euribor és el tipus d’interes oficios creat per la FBE (Federacié Bancaria Euro- La pagina web de Feuribor e | IMEBH
. I'adreca segiient:
pea) i per I’Associaci6 de Canvistes Europeus. Es una referéencia homogenia, www.euribor.org |

transparent de calcul i molt representativa per a la zona euro.

Considera terminis d’una, dues i tres setmanes i terminis mensuals d’entre un

i dotze mesos.

Hi ha la contribuci6 de tipus teorics d’oferta entre les 10.30 i les 10.45 hores
(ECT-hora de Brussel-les) per part d'un selecte grup de quaranta-nou entitats

financeres (quaranta-una d’aquestes de la zona euro).
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Bancs que participen en la formacio de I’euribor

Bancs de la UE

Grans bancs internacionals
no integrants de la UE,

Bancs de la UE membres de la zona euro no-membres de la zona S
euro perd amb un gran volum
d’operacions en la zona euro
Alemanya: Bankgesellschaft Berlin, Bayerische Hypo- und Barclays Capital Bank of Tokyo — Mitsubishi
Vereinsbank, Bayerische Landesbank Girozentrale, Commerzbank, Den Danske Bank J.P. Morgan Chase & Co.
Deutsche Bank, DZ Bank Deutsche Genossenschaftsbank, Dresdner .
Bank, Landesbank Baden-Wiirttemberg Girozentrale, Landesbank Svenska Handelsbanken | Citibank

Hessen - Thiiringen Girozentrale, Norddeutsche Landesbank
Girozentrale, West LB AG

Austria: Erste Bank der Osterreichischen Sparkassen, RZB - Raiffeisen
Zentralbank Osterreich AG

Belgica: DEXIA Banque, Fortis Bank, KBC

Espanya: Banc Bilbao Vizcaya Argentaria, Banc Santander Central
Hispano, Confederaci6 Espanyola de Caixes d’Estalvis

Finlandia: Nordea

Franga: BNP - Paribas, Natexis Banques Populaires, Caisse des
Dépots et Consignations IXIS, Crédit Agricole, HSBC CCF, Crédit
Lyonnais, Société Générale, Crédit Industriel et Commercial CIC

Grecia: National Bank of Greece
Irlanda: Bank of Ireland, AIB Group

Italia: IntesaBci, Capitalia SPA, Banca Nazionale del Lavoro, Istituto
San Paolo di Torino, Monte dei Paschi di Siena, UniCredito Italiano

Luxemburg: Banque et Caisse d’Epargne de I’Etat
Paissos Baixos: ABN Amro Bank, ING Bank, Rabobank
Portugal: Caixa Geral De Depésitos (CGD)

UBS/Warburg Dillon Read

De les contribucions fetes per les entitats financeres, se n’exclouen les set més

altes i les set més baixes, i amb les trenta-cinc restants es calcula la referencia

fixing amb una mitjana aritmetica.

Els tipus d’interés contribueixen amb dos decimals i el resultat de 1’euribor es

calcula i es difon amb tres decimals.

La difusi6 dels tipus euribor es fan cap a les 11.00 (ECT) per mitja de Reuters,

Bloomberg i altres vendors i portals financers, aixi com en la premsa vespertina

o del dia segiient.

S’ha de diferenciar entre euribor com a negociacio entre bancs, euribor com a

fixing i euribor com a referéncia de préstecs hipotecaris (previsible substitut

oficial del mibor):

Hi ha un tipus d’oferta i de demanda per a negociar préstecs de diners en
el mercat interbancari, que es coneix com a euribor per a la zona euro.
L’euribor com a fixing ja ha quedat definit com el tipus d’interes per a li-
quidar operacions financeres de comptat o derivats que prenen com a re-
feréncia aquest index.

L’euribor com a index oficial per a liquidar interessos de préstecs hipoteca-

ris és dif6s i calculat pel Banc d’Espanya, amb periodicitat mensual i a partir

de les dades diaries del fixing euribor a un any.

Euribor/mibor

Per a obtenir més informacié al
respecte podeu consultar la web dof
Banc d’Espanya:

www.bde.es.

L’euribor com a referéncia del mercat hipotecari es calcula fent la mitjana aritmética sim-
ple dels valors diaris del tipus fixing euribor de Brussel-les a un any.

El mibor com a referéncia del mercat hipotecari es calcula fent la mitjana aritmetica sim-
ple dels valors diaris del tipus mibor a un any publicat pel Banc d’Espanya.
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El mibor va deixar de ser oficial per als préstecs hipotecaris contractats a partir del co-
menc¢ament de 1’any 2000.

Eurolibor

L’eurolibor és I’euribor cotitzat a Londres i considera el termini setmanal i els
terminis mensuals, d’'un a dotze mesos. Es consideren setze bancs i hi ha in-

certesa respecte de la seva viabilitat.

5.1. Forward

En els contractes de derivats sobre tipus d’interés a curt termini, tenen gran

rellevancia els tipus d’interes a termini, els forward.

El forward és un acord que obliga les parts contractants a comprar o vendre un
nombre de béns o valors en una data futura a un preu determinat a bestreta.
Aquesta definici6 és generalista i a partir d’aquesta es pot particularitzar per als di-
ferents tipus d’operacions forward (FRA, deute public, assegurances de canvi, etc.).

Esquema i exemple numeéric de determinacié d’'un forward a partir d’'una
operacié forward-forward.

Una empresa té la intenci6 d’invertir vint milions d’euros a un termini de tres mesos amb
comencament de I'operaci6é d’aqui a noranta dies. Per a defensar-se d'una possible baixa-
da dels tipus d’interes, s’efectua una operacio forward-forward.

En el forward-forward presentat (tres contra sis) s’efectua una operacié implicita d’inversié
a termini per un periode de tres mesos, per mitja de 1’execuci6 de dues operacions simples
al comptat (una d’inversi6 a sis mesos i l’altra de financament a tres mesos), les diferents
taxes d’inversio i financament a diferents terminis generen un tipus forward o implicit
que és el d'una inversio a tres mesos sintéticament efectuada d’avui en tres mesos. El for-
ward-forward permet de garantir un tipus d’inversio.

Operad i lnnsard. forward
e 2 48,

0 0 180
- - -
26- 3 4-6 z-9

0 Fimangarmeni 3.6% e Ienplicit 180
R | . 21.9

Oegeciin

skl 24 - &, H0U000 000 eunos D dees
(Temaor & un descens diebs tipus dintenks)
FavnairelFovatrd

Finangament & 540 diet al 2,6%
Irvweribd o 180 dees o 2 48%
Brrverikd a tipus inpliclt BO1ED dies al 23455
Lﬂ‘; = 19.B70.E39,54 €
{1 +0.036 H}
19.870,839,54 (1 40,0248 % }= 201172379
. =0
000, 00 )
" 380

i (Tipas irnplicit) = 2,345%

J= 2000723759 C
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A més de l'estructura temporal dels tipus d’interes a curt termini, el forward
permet d’obtenir expectatives sobre la futura evolucié d’aquests tipus d’inte-
res, tant sobre la tendéncia (alcista o baixista) com sobre la magnitud i data
dels canvis.

El forward 3/6 intenta preveure com estaran els tipus al comptat a tres mesos d’aqui a no-
ranta dies. S’obté segons la férmula segiient:

180
1+0,0255 80
+0:0255 345 | 360 .
51| G = 2484 %
140,260 2%

360

3 mesos: 2,60%
6 mesos: 2,55%
9 mesos: 2,53%
12 mesos: 2,48%

Aquesta situacio simplificada, de corba amb pendent negatiu (tipus a llarg termini, més
baixos que tipus a curt termini), descompta expectatives de baixades de tipus.

El forward 6/9 intenta preveure com estaran els tipus al comptat a tres mesos d’aqui a
cent vuitanta dies. S'obté segons la férmula segiient:

1+0,0253.270

360

1+0,255. 180

360

1=2,459%

3 mesos: 2,60%
6 mesos: 2,55%
9 mesos: 2,53%
12 mesos: 2,48%

Linia d'implicits (expectativa de baixada dels tipus d’interes):

3/6: 2,484%
6/9: 2,459%
9/12: 2,289%

Aquesta situaci6, de corba amb pendent pontur (tipus a llarg termini més alts que tipus a
curt termini), descompta expectatives de pujades de tipus.

Convé no sobreestimar la capacitat predicativa dels tipus forward, ja que
no sempre encerten. Acostumen a encertar la tendencia, perdo és més
complex encertar plenament la magnitud i el moment del canvi en els
tipus d’interes.

5.2. FRA (forward rate agreement)

Un FRA (acord sobre tipus d’interés a termini) és una operacié en queé com-
prador i venedor acorden la liquidacié en una data futura, data d’inici, del
diferencial entre el tipus d’interés pactat i el tipus d’interés de liquidacio,
que és aquell tipus d’oferta que es cotitzara un diposit interbancari en la
data d’inici. El diferencial es calcula per a un termini i un import especificat
en el contracte.

En I'exemple del forward-
forward...

... s’ha fet el calcul d’un tipus
implicit (3/6), és a dir, la previ-
si6 de com estaran els tips d'in-
tereés a tres mesos d'aqui

a noranta dies. Aquesta previ-
si6 es fa a partir de |’estructura
temporal dels tipus d’interes

al comptat que han determinat
els operadors del mercat inter-
bancari.
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Descripcié cronologica del FRA “sis contra nou”

0 (h-0y) 6 (h-0p) 9
+ e
{6 rrostod) (% rmed0d)
Perode deipera Periode de
garantia
Periode telal (9 mesos) (ly - D)
I

fy — Oy (Tipus dintents per a wn terrmini de Dy dies)

® hdes O data die Facord § determinacks del tipus
FRA pactal.

= bdes & data odfinkc del FRA, determinaecid del tipus
del tipus de Bquidacit euwibor i liguidscid del FRA per
valor de dos dies.

» bdeg 9 data de venciment del FRA

FRA "6 confra 9°, s mescs o'espera, now mesas de
perode wolal i, en conseqencia, hes mesos de

g.annl;h.

El comprador té dret a percebre la diferéncia positiva entre el tipus de li-
quidaci6 el dia de venciment del periode d’espera i el tipus pactat en nego-
ciar el FRA, i l'obligacié d’abonar la diferéncia negativa entre el tipus de
liquidacio6 el dia de venciment del periode de espera i el tipus pactat en ne-

gociar el FRA.

El venedor té dret a percebre la diferéncia positiva entre el tipus pactat en ne-
gociar el FRA i el tipus de liquidaci6 el dia de venciment del periode d’espera,
i ’obligaci6é d’abonar la diferéncia negativa entre el tipus pactat en negociar el

FRA i el tipus de liquidacié el dia de venciment del periode d’espera.

5.2.1. Historia i classificacio dels FRA

Els FRA es van comencar a negociar a Espanya el 1986, gracies a una circu-
lar del Banc d’Espanya que els regulava i a I'impuls de les institucions fi-
nanceres, les quals, mitjancant la Comissié d’Estudis del Mercat Monetari
(CEMM), van crear les caracteristiques d’aquests contractes per mitja del
conveni FRACEMM.

El 1994, el Banc d’Espanya va assumir els processos de supervisio de la deter-
minacio dels preus de liquidaci6 i va incloure en el sistema telefonic del mer-
cat de diners la liquidaci6 dels FRA. Va mantenir, en qualsevol cas, la condicié
de producte OTC.

Des de 1999, els FRA es liquiden segons el tipus euribor fixing (calculat a Brus-
sel-les per contribuci6 de quaranta-nou entitats i difés cap ales 11 h de tots els
dies del calendari TARGET).
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Els FRA poden ser fixos o a mida:

e FRA fix

— Durada del contracte: noranta dies.

— Cotitzaci6: per tipus interés amb dos o tres decimals.

— Data d'inici: dilluns anterior al tercer dimecres de marg, juny, setembre o
desembre.

- Liquidacio: es pren com a referéncia l’euribor a tres mesos, valor a dos dies,
convencio act/360 i mitjancant compte de tresoreria en el Banc d’Espanya.

— DPeriode de garantia: noranta dies.

e FRA a mida

— Durada del contracte: habitualment d’un a dotze mesos.
— Cotitzaci6: per tipus interes amb dos/tres decimals.
— Data d’inici: qualsevol (dates trencades).

— Liquidacié: referéncia euribor entre un i dotze mesos, valor a dos dies, con-

venciod act/360 i mitjancant compte de tresoreria en el Banc d’Espanya.

5.2.2. Estrategies amb els FRA

Comprar

Vender

Risc de possibles pujades de tipus
CaleriTE d'interes.
Obijectiu: proteccié contra possibles

pujades dels tipus d'interes.

Futures operacions de financament.

Futures operacions d'inversio.

Risc de possibles baixades de tipus
d'interes.

Objectiu: proteccié contra

possibles baixades dels tipus
d'interes

Previsié de pujada dels tipus

Previsié de baixada dels tipus

Especulacié d'interes. d'interes.

i trading Contractacié del FRA a preu inferior | Contractacié del FRA a preu
al d'equilibri. superior al d'equilibri.

Arbitratge Es poden fer operacions d'arbitratge amb diposit interbancari al

comptat, amb operacions de futurs, opcions i swaps sobre euribor.

5.2.3. Liquidacio dels FRA

Comprador Venedor
Dret Percebre la diferéncia: Percebre la diferéncia:
TL-TF>0 TF-TL>0
L Abonar la diferéncia: Abonar la diferéncia:
Obligacio
TL-TF<O TF-TL<O
Benefi‘:i (liquidaci6 positiva SITL_TF>0 SiTE—TL>0 TL: tipus de liquidacié del FRA
que s’ha de cobrar) (pagina Telerate/altres)
TF: tipus negociat en la
& iquidacio i compravenda del FRA
Perdu,a (liquidacié negativa SiTL—TE<O SITE-TL<0 p
que s’ha de pagar)
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N-D-(TL-TF)

36.000 + (TL - D) N: import nominal o nocional
del contracte

D: nombre de dies del periode

N-D-(TF-TL) de garantia

36.000 + (TL - D) TL: tipus de liquidacié del FRA

(Bloomberg/Reuters/altres)

TF: tipus negociat
en la compravenda del FRA

Import que ha de liquidar el comprador del FRA =

Import que ha de liquidar el venedor del FRA =

Exemple de liquidaci6 del FRA comprador

N: 5.000.000 €
D: 90 dies de periode de garantia
TF: 3,540%
TL: 3,750%
5.000.000 - 90 - (3,750 - 3,540)

Import que el comprador del FRA ha de liquidar = 36.000 + (3,750 - 90) = 2.600,62€

En comprar el FRA, s’intenta assegurar un financament al 3,540%:

5.000.000 - (1 + (3, 540 - 90/36000)) = 5.044.250 €

Per a obtenir aquest cost de financament, s’ha d’actualitzar la liquidaci6 del
FRA al tipus de liquidaci6 (TL):

5.000.000 - 90 - (3,750 - 3,540)
36.000

= 2.625 €;

1.050
L +(3,750-90/36.000)

= 2.600,62 €

[(5.000.000 - 2.600,62) - (1+ (3,750 - 90/36.000)] = 5.044.250 €

5.2.4. Compra de FRA

L'entitat financera que fa trading compra FRA al preu d’equilibri menys el di-

ferencial maxim que li permeten les condicions de mercat.

¢ Siel FRA cotitza per sota del preu teoric d’equilibri, es compra el FRA, s’in-
verteix a llarg termini i es financa i refinanca a curt; termini amb aixo es

genera un benefici concret i practicament exempt de risc de preu.

¢ Si el FRA fix esta per sota del preu teoric d’equilibri, es pot arbitrar comprant
el FRA i futurs euribor a tres mesos, si se suposa que el futur euribor esta en el
seu preu d’equilibri o per sota d’aquest (preu futur euribor = 100 u.m. - tipus

implicit euribor).

L’arbitratge també es pot plantejar si hi ha diferéncia significativa entre dife-
rents venciments del FRA i, per descomptat, també es poden fer arbitratges

contra opcions euribor a tres mesos.



© Universitat Oberta de Catalunya ¢ P03/01091/01133 57

Mercats derivats

Determinacié del preu teoric de compra d’un FRA

Periode en mesos 1 2 3 6 9 12

Comprador (bid) 3,400 3,410 3,425 3,500 3,610 3,720

Venedor (ask) 3,405 3,415 3,430 3,505 3,620 3,750
Inreerskt @ sis mesos 3, 5009

' Financament a tres meses (3,4300%) | Refinancament a tres mesos (7}

Refinancament a tres mesos:

1+(3,500 - 180/36.000)
1+ (3,430 -90,/36.000)

Preu teoric compra FRA = [

La incognita del refinancament dels tres mesos segiients es pot resoldre per
mitja de la compra del FRA. Aix0 és a causa que, una vegada comprat, la puja-
da de tipus d’interés encarira el refinancament, si bé es veura reduida pel dife-

rencial percebut en la liquidaci6 favorable del FRA.

Si els tipus d’interés haguessin descendit, la liquidaci6é del FRA reportaria per-
dues que es veurien compensades amb el cost de financament més petit que

hi ha en el mercat.

Amb aquest preu d’equilibri, I’entitat que compra el FRA i fa 'operaci6 d’in-
versio, financament i refinancament obté el punt d’equilibri, perd 1'objectiu

és materialitzar un benefici sense assumpcio de risc o minimitzant-lo.

Per a aix0, comprara el FRA al preu tedric menys un diferencial que li haura de
generar el benefici corresponent. Com és logic, la instituci6é financera que
efectua tota aquesta complexa operacié dona contrapartida a una altra insti-

tucio financera o a un client que pren la posicié contraria en el FRA (venda).

Compra de FRA (trading)

Preu teoric de compra del FRA: 3,540%
Diferencial aplicat: -0,100%

Preu efectiu de compra del FRA: 3,440%

¢ Financament a tres mesos

-5.000.000 B
[1+(3,430- 90/36.000)]

-4.957.489,53 €

e Inversio a sis mesos

4.957.489,53 [1 + (3,500 - 180/36.000)] = 5.044.245,59 €

1] -(360/90) = 3,539648%
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e Refinancament a tres mesos
(= 5.000.000 + 3.839,01) - [1 + (3,750 - 90/36.000)] = -5.043.000 €
e Liquidaci6 del FRA al comprador

5.000.000 - 90 - (3,750 - 3,440)
36.000 + (3,750 - 90)

= 3.867,54 €

L’entitat compradora de FRA té un cost de refinancament, per mitja d’euribor a noranta
dies, del 3,750% a tres mesos; vint-i-un punts basics per sobre del que s’ha previst. Pero
la liquidacio del FRA representa trenta-un punts basics, amb la qual cosa genera el bene-
fici previst de deu punts basics, que és el diferencial aplicat al FRA.
* Inversio a sis mesos

(5.044.245,59 — 4.957.489,53) = 86.756,07 €
¢ Financament a tres mesos

4.957.489,53 - 5.000.000) = -42.510,47 €
e Refinancament a tres mesos

[(5.000.000 — 3.867,54) — 5.054.212,50] = -46.839,01 €

* Liquidaci6 del FRA al comprador: 3.839,01 €

e Benefici de I'operaci6é de compra de FRA: 1.245,60 €

5,000,000 - (3,539648 - 1 440) - —20— = 1. 245,80 €
A 6000

1 1

" Daenendial de -0, 10%:
Prew tedric FRA quee ene garankim
die beenedici

Preu electiu FRA
arnbr dilerencial de -0, 1 0%

5.2.5. Venda de FRA

L’entitat financera que fa trading ven FRA al preu d’equilibri més el diferencial

maxim que li permeten les condiciones de mercat.

e Siel FRA cotitza per sobre del preu teoric d’equilibri, es ven el FRA, s’inver-
teix i reinverteix a curt termini i es financa a llarg termini. Amb aixo, es ge-

nera un benefici concret i practicament exempt de risc de preu.

e Siel FRA fix esta per sobre del preu teoric d’equilibri, es pot arbitrar venent-
lo i venent futurs euribor a tres mesos, suposant que el futur euribor estigui
en el seu preu d’equilibri o per sobre (preu futur euribor = 100 u.m. - tipus

implicit euribor).

L’arbitratge també es pot plantejar si hi ha diferéncia significativa entre dife-
rents venciments del FRA. Per descomptat, igualment es poden fer arbitratges

contra opcions euribor a tres mesos.
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Determinaci6 del preu teoric de venda d’un FRA

Periode en mesos 1 2 3 6 9 12
Comprador (bid) 3,400 3,410 3,425 3,500 3,610 3,720
Venedor (ask) 3,405 3,415 3,430 3,505 3,620 3,750

Financament a i mesos 3, 506%)

I Finasncament a tres messos (3,4.25%) : Reinversid a tres mesos

1+(3.505 - 180/36.000)
1+ (3, 425 -90/36.000)

Preu teoric de la venda del FRA = I:

La incognita de la reinversi6 dels tres mesos segiients es pot resoldre per mitja
de la venda del FRA. Aix0 és a causa que, una vegada venut, la baixada de tipus
d’interés empitjorara la reinversio, si bé aquesta es veura compensada pel di-

ferencial percebut en la liquidaci6 favorable del FRA.

Si els tipus d’interes haguessin pujat, la liquidaci6 del FRA reportaria pérdues
que es veurien compensades amb la rendibilitat més gran per la reinversi6

efectuada.

Amb aquest preu d’equilibri, I'entitat que ven FRA i fa 'operaci6é d’inversio,
reinversi6 i financament obté el punt d’equilibri, pero I’objectiu és materialit-

zar un benefici sense assumpci6 de risc o minimitzant-lo.

Per a aix0, vendra el FRA al preu tedric més un diferencial que li haura de ge-
nerar el benefici corresponen. Com és 10gic, la instituci6 financera que efectua
tota aquesta complexa operaci6 déna contrapartida a una altra institucio6 fi-

nancera o a un client que pren la posici6é contraria en el FRA (compra).

Exemple

Preu teoric de venda del FRA: 3,555%
Diferencial aplicat: 0,100%

Preu efectiu de venda del FRA: 3,655%

e Inversio a tres mesos

5.000.000
[1+(3,425-90/36.000)]

= 4.957.550,97 €

¢ Financament a sis mesos
4.957.489,53 [1 + (3,505 - 180/36.000)] = -5.044.432,04 €
e Reinversio a tres mesos

(- 5.000.000 + 1.734,76) - [1 + (3,515 - 90/36.000)] = -5.045.687,50 €

1] -(360/90) = 3,554564 %
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¢ Liquidaci6 del FRA al venedor

5.000.000 - 90 - (3,655 -3,515)

36.000 + (3,515 - 90)

L’entitat venedora de FRA fa una inversio al tipus euribor a noranta dies, del 3,515% amb una
rendibilitat quatre punts basics inferior a la prevista. A més, la liquidaci6 del FRA representa
catorze punts basics favorables, amb la qual cosa genera el benefici previst de deu punts ba-
sics, que és el diferencial positiu entre el preu teoric i el preu pactat en el FRA.

¢ Financament a sis mesos

(4.957.550,96 — 5.044.432,04) = -86.881,08 €

e Inversio a tres mesos

5.000.000 - 4.957.550,96 = 42.449,04 €

e Reinversi6 a tres mesos

[(5.045.687,50 — (5.000.000 + 1.734,76)] = 43.952,74 €

¢ Liquidaci6 del FRA venedor: 1.734,76 €

¢ Benefici de 'operaci6é de venda del FRA

5.000.000 - (3,655 - 3,554564) - 90/36.000 = 1.255,46 €

5.3. Contractes de futurs sobre euribor a tres mesos

Els contractes de futurs sobre euribor a tres mesos tracten de la principal refe-

réncia dels instruments derivats sobre tipus d’interés de mercat monetari.

Referéncies historiques de I'euribor a tres mesos

31-12-1993 5,88%
31-12-1994 6,63%
31-12-1995 5,00%
31-12-1996 3,71%
31-12-1997 4,08%
31-12-1998 3,15%
31-12-1999 3,95%
31-12-2000 4,57%
31-12-2001 3,28%
31-03-2002 3,45%
30-06-2002 3,44%
20-09-2002 3,30%
31-12-2002 2,87%
31-03-2003 2,52%

El contracte euribor es basa en un diposit d’'un mili6 d’euros, tedricament

constituit el dia del venciment del contracte, per un periode de noranta dies.
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L’euribor a tres mesos és el tipus d’interes dels préstecs interbancaris a tres me-
sos sobre l’euro que ofereixen els principals bancs en el mercat europeu. Ser-
veix de referéncia al contracte de futurs euribor.

Una peculiaritat diferencial dels contractes de futurs euribor consisteix que co-
titzen en base 100 u.m. menys el tipus d’interes implicit, a diferéncia dels con-

tractes FRA, que cotitzen directament en taxa d’interes.

Caracteristiques del contracte

Mercats Euro-Globex*, LIFFE, EUREX.

Interés acreditat per un diposit interbancari a tres mesos i

Sl que determina la Federaci6 Bancaria Europea (tipus d’oferta).

Nominal 1.000.000 €

Cicle de marg, juny, setembre i desembre (vint venciments),

Venciments negociats . .- PRI
i dues series mensuals més proximes.

* Actualment Euro-Globex
(plataforma integrada pel mercat
frances, espanyol, portugues i
italia) ja no negocia practicament
res; el 98% del volum es negocia
en el mercat LIFFE de Londres.

Ultim dia de negociacio El mateix dia del venciment a les onze, hora de Brussel-les.

Dos dies habils anteriors al tercer dimecres del mes del

Data de venciment .
venciment.

100,000 u.m. menys l'interés implicit del futur (amb tres

e e decimals, essent I'Gltim mdltiple de cinc)

Mig punt basic, igual a 12,50 € (1% de la cotitzacié
Fluctuacié minima expressada en percentatge d'un milié d’euros dividit
per quatre i dividit per dos).

Liquidacio al venciment Per diferencies.

Calculats tenint en compte la cartera global de futurs i
Diposits de garantia opcions. El marg de 2003 s’exigeixen 550 € per contracte
comprat o venut en el LIFFE.

5.3.1. Cotitzacio del contracte de futurs sobre euribor

Al final de les sessions, la cambra de compensacio6 fixa el preu de liquidacio al

tancament per a cada venciment del contracte, de manera que reflecteix el ter-

me mitja ponderat de les Gltimes transaccions fetes en el mercat.

Informacio del contracte de futur euribor (tres mesos) en el LIFFE

Venciment Juny 2003 Setembre 2003 Desembre 2003 Mar¢ 2004
Preu obertura 97.610 97.740 97.750 97.620

Alt 97.615 97.745 97.750 97.640

Baix 97.610 97.735 97.730 97.625
Preu tancament 97.615 97.735 97.740 97.660
Tipus implicit 2,385 2,265 2,260 2,340
Volum 94.765 142.293 112.776 42.021
Interes obert (open interest) 442.010 333.000 325.247 117.113
Altres divuit venciments 192.396 1.453.469
Total 584.251 2.553.720
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Tipus implicit

El tipus d’interes implicit es calcula com un tipus forward de manera idéntica a un FRA,
amb els terminis temporals corresponents i sempre amb un periode de “garantia” de no-
ranta dies.

El tipus d’interes implicit per a liquidar el contracte es calcula de la manera segiient:
100 - preu de la liquidaci6 al tancament

Exemple

Tipus d’interes implicit al venciment del juny de 2003 en el LIFFE (Londres)

100 -97,425 = 2,575%

100 - 2,575% = 97,425 preu de la liquidacio6 del contracte
5.3.2. Estrategies amb contractes de futurs sobre euribor i FRA
Es pot observar que per a les mateixes aplicacions practiques de cobertura, es-
peculacio o arbitratge es prenen posicions oposades en contractes forward i en
contractes de futurs euribor. Aixo és pel fet que uns cotitzen en tipus d’'interes

i els altres en 100,000 u.m. menys el tipus d’interes implicit.

Aplicacions practiques dels contractes de futurs sobre euribor i FRA

Euribor FRA

Tipus alcistes Venda Compra
Especulacio

Tipus baixistes Compra Venda

Preinversio Compra Venda

Certesa valorada a preus de mercat Venda Compra

Prefinanciacié Venda Compra

Financiacié a euribor variable per a passar Venda Compra
Cobertura a fix

Inversi6 a euribor variable per a passar a fix Compra Venda

Fme}maaao a fix per a passar a variable Compra Venda

euribor

Inversié a fix per a passar a variable euribor Venda Compra

n Combinacié d'operacions creuades simultaniament entre interbancari

Arbitratge . h p

comptat, FRA, futurs i opcions sobre euribor.
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6. Derivats sobre bo nocional de deute public.
Futurs sobre bo nocional

Els contractes de futurs sobre bo nocional s6n aquells el subjacent dels quals

és alguna de les emissions de Deute Public de 1'Estat.

Caracteristiques dels valors emesos pel tresor public

L. Lletres , Obligacions
Caracteristiques del tresor Bons de I'Estat de I'Estat
Nominal unitari ctlfgciizer}éfgtics No tenen (a efectes No tenen (a efectes
1.000 €F)) ' practics, 1.000 €). practics, 1.000 €).

Termini
d’amortitzacié

Tres, sis, dotze
i divuit mesos

Tres i cinc anys

Deu, quinze
i trenta anys

Forma de rendibilitat

A descompte

Cupons i diferencials
de preus

Cupons i diferencials
de preus

Forma d’emissio

Subhasta amb
peticions
competitives

i no competitives.

Subhasta amb
peticions competitives
i no competitives.

En ocasions
s'adjudiquen

a un sindicat
d’”obligacionistes”
(creadors de mercat).

Subhasta amb
peticions
competitives

i no competitives.
En ocasions
s’adjudiquen

a un sindicat
d"”obligacionistes”
(creadors de
mercat).

Competitives: 5.000 €

Competitives:
5.000 €

Peticié minima 1.000 € No competitives: .
1.000 € No competitives:
) 1.000 €
Petici6 maxima no 200.000 € 200.000 € 200.000 €

competitiva

Tecnica de subhasta

Primera volta:
convencional
corregida

Segona volta:
convencional

Primera volta:
convencional corregida

Segona volta:
convencional

Primera volta:
convencional
corregida

Segona volta:
convencional

Frequiéncia de les

Mensual, amb

Mensual (deu anys),

Bibliografia

Podeu consultar les
caracteristiques del deute
public espanyol en les webs
segiients:

* wWww.mineco.es/tesoro
o www.bde.es.

Webs de referencia de deute
public d’emissores estatals
europees:

¢ www.Bundesbank.de
(Alemanya)

e www.francetresor.gouv.fr
(Franca)

e www.dgt.tesoro.it (Italia)

M.A. Alameda (2001). Los
mercados de Deuda Piiblica en
el drea euro. Madrid: Escuela
de Finanzas Aplicadas.

F.J. Valero Lopez; D.
Manzano (2000). Guia

del sistema financiero esparfiol:
en el nuevo contexto europeo.
Madrid: Escuela de Finanzas
Aplicadas. Biblioteca
d’economia i finances.

- . - Bimestral -
emissions certa discrecié bimestral (la resta)
s ez En la prestatgeria virtual
SUbfm!SS|? a No No No trobareu les caracteristiques
coericien

Retencié fiscal sobre

No, excepte

Si, excepte bons
i obligacions

Si, excepte bons
i obligacions
segregables

de les obligacions i els calculs

de rendibilitat, durada i convexitat que ja
coneixeu de I'assignatura Matematica de
les operacions financeres |I.

rendiments comptes financers | segregables en impost .
- en impost sobre
sobre societats )
societats
Opacitat fiscal No No No

6.1. Contractes sobre deute pubic en diferents mercats

Els contractes de futurs sobre tipus d’interés a mitja i llarg termini prenen sem-

pre la forma de bo nocional, que és un bo teodric o hipotétic no emés realment
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i que serveix de referéncia per a poder cotitzar el contracte de futurs, seguint

el principi que donada una TIR s’obté un preu i viceversa.

Els contractes de futurs sobre bo nocional tenen multiples punts en comd, i

tots aquests han pres com a refereéncia el contracte treasury bond a trenta anys

del CBOT (Chicago Board of Trade). Aquests son els principals contractes en

l’ambit mundial:

e Treasury bonds a trenta anys (CBOT).

e Treasury notes a deu anys (CBOT).

e Treasury a cinc anys (CBOT).

e Treasury notes a dos anys.
e Bund a deu anys (EUREX-Frankfurt).
e Bobl a cinc anys (EUREX-Frankfurt).
e Schatz a dos anys (EUREX-Frankfurt).
e Euronottionels a deu anys (MATIF-MONEP-Paris).

¢ Bo nocional a deu anys (MEFF-Espanya).

Caracteristiques dels contractes sobre bo nocional

Bibliografia

Podeu consultar les webs
de referéncia segtients:

CBOT: www.cbot.com

EUREX:
www.eurexchange.com

LIFFE: www.liffe.com

MOTIF-MONEP-Paris:
www.matif.com

MEFFF: www.meff.es

Mercat Volum d".l'lpus\ Fluc,tt.laao Venciment Mes9s il Lliurament
interes minima venciment
Dia 10 Marg, juny, Deute public alemany
Bund EUREX 100.000 € | 6% 10 € del mes de setembre, (Bundesanleihen) amb una vida
lliurament desembre residual d’entre 8,51 10,5 anys
Deute public alemany
Dia 10 Marg, juny, (Bundesanleihen i
Bobl EUREX 100.000 € | 6% 10 € del mes de setembre, Bundesobligationen) amb una
lliurament desembre vida residual d’entre 4,5
i5,5anys
Deute public alemany
Dia 10 Marg Juny, | G oationen
Schatz EUREX 100.000 € | 6% 10€ del mes de setembre, 9 .
. Bundesanleihen) amb una vida
lliurament desembre . h
residual d’entre 1,75
i 2,25 anys
Bo nocional 3?;1'ecres Marg, juny, Deute public espanyol (deute
MEFF 100.000 € | 4% 10 € setembre, de I'estat) amb una vida
a deu anys del mes de . p .
. desembre residual d’entre 7,5 i 10 anys
lliurament
3er. Marg, juny Deute public francés i alemany
Euronottionel | MATIF 100.000 € | 3,5% 10 € dimecres setembre, (oat |.Bunde.sanle|hlen) amb
del mes de una vida residual d’entre 8,5
. desembre .
lliurament i10,5 anys
Treasury Ultim dia Marg, juny, Deute public EUA (U.S. treasury
notes a deu CBOT 100.000 € | 6% 15,625 % del mes de setembre, notes) amb una vida residual
anys lliurament desembre d’entre 6,5 10 anys

En l'actualitat el contracte de futurs sobre bo nocional de maxima liquiditat i maxim vo-
lum de contractaci6 és el Bund alemany a deu anys d’EUREX, que el converteix en l'au-
téntica referéncia de tipus d’interes a llarg termini de la zona euro.

A Europa, els contractes de liquiditat més gran son els terminis de subjacent a deu anys,
si bé els contractes Bobl a cinc anys i Shatz a dos anys d’EUREX també aconsegueixen una
gran liquiditat.
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Als Estats Units, el contracte més liquid sempre havia estat el futur sobre treasury bond a
trenta anys, pero ateés que el departament del Tresor dels Estat Units ha deixat d’emetre
deute a trenta anys, ara el més rentable és el futur sobre treasury bond a deu anys.

6.2. Contracte de bo nocional al venciment

Ates que en el venciment no hi ha 'actiu subjacent, s’haura de fer un lliura-
ment equivalent. L'import que ha de pagar el comprador del bo nocional sera
el preu de liquidacié d’aquest al tancament de 1’altima sessi6 multiplicat per

un factor de conversié més el cup6 corregut del bo que cal lliurar.

El bo equivalent que lliura el venedor 1i costa el que cotitzi aquest lliurable en

el mercat de comptat més el seu corresponent cup6 corregut.

Com que el bo equivalent es pot escollir de la relacié de valors lliurats, s’esco-
llira el més barat de lliurar (bo més barat de lliurar -MBE*- o cheapest to deliver

—CTD). Aixi, doncs, es minimitzara la relaci6:

(preu futur - factor conversié + cupd corregut) — (preu bo comptat + cupd

corregut)

Bas pozer szl (TR 1R 1) erscimend:
- ILiguiichnat = Narwmens vakey
- Efcitmcia [eute Pkl

Aelac i die wallcry Nigr sl i pabdes sl peel mercal)

|::l'h',|-\.ﬂ|.|'i wakory, cal analilrar
THHTHN S

(L EE]

WETH e |

6.3. Caracteristiques dels futurs sobre Bund d’EUREX

El futur sobre Bund és un contracte de futurs que té com a subjacent un bo no-
cional a llarg termini. Recordem que el bo nocional és un bo teoric que hipo-
teticament s’emetra a la par el dia del venciment del contracte de futurs, amb
un venciment d’entre 8,5 anys i 10,5 anys, amb un cupé anual del 6% i un

valor nominal de cent mil euros.

Aquest contracte de futurs es negocia amb venciment en els mesos de marg
(FGBLH)*, juny (FGBLM)*, setembre (FGBLU)* i desembre (FGBLZ)*, veng els
dies 10 del mes de venciment (i si aquest dia no és habil, el dia habil immedi-
atament posterior) i es deixa de negociar el pendltim dia habil anterior al del

dia de venciment a les 12.30 p.m. ECT.

La fluctuacié minima del preu del futur és d’'una centésima d'un 1% del no-
minal, és a dir, deu euros. Les garanties exigides pel mercat per a aquest con-

*En
del

lgeneral, s’utilitza la sigla

e

xpressio castellana del

concepte: bono mds barato

a entregar

* Codi amb que es coneixen aquests
contractes en el mercat.
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tracte son de mil sis-cents euros per contracte, i es fa una analisi de cartera,
tenint en compte tots els contractes d’'una mateixa cartera per a trobar el valor

d’aquesta en el pitjor dels suposits possibles que se simulin.

La liquidaci6 al venciment de les posicions obertes es fa per mitja del lliura-
ment de Bundesanleihen (deute public alemany). Els titols que es poden lliurar
figuren en la relaci6é de valors lliurables, publicada per EUREX, que inclou

aquells titols que compleixen els requisits segiients (tots dos):

e Que siguin Bundesanleihen amb una vida residual d’entre 8,5 anysi 10,5 anys

el dia del lliurament del corresponent venciment.

* Que la referencia tingui un saldo minim emes de dos miliars d’euros.

Exemple

La llista de lliurables pel contracte FGBLHO3 (futur sobre Bund, venciment el mar¢ de 2003)
esta formada pels Bunds 5.00 (venciment el gener de 2012), 5.00 (venciment el juliol de
2012) i 4,50 (venciment el gener de 2013).

En la llista dels lliurables pel contracte amb venciment el setembre (FGBLUO3) , ja no hi
figurara 1’obligaci6 del 5.00 (venciment el gener de 2012).

Ates el caracter teoric (fictici) del bo nocional, no es trobara en el mercat cap
titol que tingui unes caracteristiques plenament coincidents amb les seves.
D’altra banda, acabem de veure que el mercat de futurs estableix una llista
amb els valors lliurables, que son Bunds reals del mercat al comptat. A partir
d’aquestes dues realitats, cal preguntar-se com es passa del Bund real al Bund

teoric.

Trobarem la resposta en el factor de conversid, que és una férmula matema-
tica que estableix una relacié d’equivaléncia financera fixada per EUREX que
permet de relacionar el valor de mercat dels bons lliurables i el valor estandar-
ditzat del futur. La férmula del factor de conversi6 estandarditza venciments
i cupons a un benchmark numeric amb ’objectiu de compensar les diferéncies

de cupé i termini dels Bunds lliurables.

La féormula fixada per EUREX per al calcul del factor de conversio del futur so-

bre Bund és la seglient:

1 c di ¢ 1 1 c di de
FC = ——X| =X —+ =x| 1,06 - _c | de
(1,06) [100 “actz” 6 X( (1, 06)”J T, 06)"} 100 © (actz actl

Analitzant la férmula, veiem que el factor de conversi6 es pot enfrontar com
el valor actual del bo lliurable, expressat en tant per un del nominal. S’ha de
destacar que el factor de conversi6 és igual a 1 per als bons amb cup6 del 6%
per a qualsevol venciment, és més gran que 1 per a bons amb cup6 superior al
6% i és inferior a 1 per als bons amb cup6 inferior al 6%. EUREX publica una

llista amb els valors lliurables i els seus respectius factors de conversio. 9

FC: data de lliurament

SFC: data segiient de pagament
de cupo6

SFCla: un any abans de la SFC
SFC2a: dos anys abans de la SFC

UFDE: dltima data de pagament de
cup6 abans de la data de lliurament

de: SFC1a - DE

actl: SFC — SFC1a (de < 0);
SFCla - SFC2a (de > 0)

di: SFC1a - UFDE

act2: SFC - SFCla (di < 0);
SFCla - SFC2a (di > 0)

f.(1+de)/ actl
¢ cupd

n: nombre d’anys des de SFC fins
a la data de venciment del bo
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Tot i que el factor de conversi6 es calcula per a igualar el rendiment de cada bo
a un rendiment uniforme (el del cup6 del contracte de futurs), aixo no implica
que tots els bons siguin iguals quan arriba el moment del lliurament, els uns sén
meés cars que els altres, i com és obvi, al venedor del contracte li interessara lliu-

rar aquell bo de la llista de lliurables que li resulti més barat de lliurar (MBE).

Si s’arriba al venciment amb posicions obertes, es tindra 1’obligacié de lliurar
algun dels bons lliurables (si es tenia una posicié venedora), o bé pagar els
bons que es rebran (si es té una posicié compradora).

EUREX estableix la férmula de calcul de la quantitat que han d’abonar els

compradors de la manera segiient:
Import que cal pagar = PF - FC g, que cal lliurar T CCpo que cal lliurar

Els agents amb posicions venedores rebran aquest import de diners i hauran
de lliurar algun dels bons de la llista de lliurables que, a preu de mercat, li cos-

taran el segtient: P comptat + CC.
Per tant, el benefici (o pérdua) que obtindra el venedor sera el segiient:
Benefici = (PF - FC + CC) - (P+ CC) =PF - FC-P

El bo que reporti al venedor el benefici més gran (o la perdua més petita) sera
'MBE.

Hi ha certs factores que determinen el bo MBE:

e Quan els rendiments son superiors al 6%, el factor de conversio genera una
tendeéncia a favor del lliurament d’obligacions amb cupons baixos i venci-

ment a llarg termini.

e Quan els rendiments sén menors al 6%, la tendéncia és a favor del lliura-

ment d’obligacions amb cupons elevat i venciments a curt.

e La situacio de la corba de tipus d'interes:

TIR I Cheapeit: @l di ks dursdid
Cheapeeit: ol o ks durelk
> i
—H"-, [ ]
i Tots win cheapst | ;H.h',m::;
e, s rrahy
e [
I.J/f Cheape: ¢l de menys duracia
< i
* Cheapeits el die sy duracia

PF: preu del contracte de futurs

FC: factor de conversi6 del bo que
cal lliurar

CC: cup6 corregut del bo que cal
lliurar

Si la TIR dels bons lliurables és 6%

en el venciment, tots sén cheapest,

i si no s’esta en el venciment, pero

la corba és plana’en 6%, també ho
son.

Si bé entorn del 6% els canvis

de cheapest s6n més facils i tenen
impactes poc importants.
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Els canvis de cheapest es produeixen per abaratiments o encariments relatius
dels preus en els bons. 9

6.4. Formacio del preu del futur

Els preus dels futurs, i per extensi6 dels productes derivats, es fonamenten en
I'existéncia de relacions d’arbitratge amb els preus dels seus productes subja-
cents en els mercats de comptat. No és raonable que el preu del futur s’allunyi
del preu del seu subjacent (exclosa la base teorica motivada pel cost of carry de
la posicid), perque en el venciment el producte que s’intercanviara és tinica-
ment un i una discrepancia en els seus preus donaria lloc a operacions en qué

es podrien obtenir beneficis sense incorrer en cap risc.

Si es produis una situacié com la descrita, el mercat tendiria a eliminar rapidament la dis-
crepancia: I'laugment (descens) de la demanda del producte infravalorat (sobrevalorat)
augmentara (disminuira) el seu preu en relacié amb el preu de '’altre mercat, amb la qual
cosa la situaci6 es regulara.

Per a veure la formacio del preu del futur sobre bo nocional, plantejarem qui-
nes operacions s’haurien de portar a terme per a fer un arbitratge, després im-
posarem la condicié que aquest no sigui possible i aixi podrem deduir la

férmula de calcul del preu teoric del futur. 9
Per a fer una operaci6 d’arbitratge directe, hauriem de seguir aquests passos:

1. Comprar un dels bons lliurables (I'MBE) i financar-lo fins al venciment del

contracte de futurs.

360

(Pupe + CChpr) - [1 + IL]

Puvge : preu del bo MBE

CCygg: valor del cupé corregut
del bo MBE

2. Vendre futurs.

. : ,
3. Lliurar el bo MBE quan venci el contracte de futurs, amb la qual cosa s’ob- D ——

a la del preu a termini d’un bo.

tindra el segiient:

(PF - FCypg + CCyBE vT0)

Assumint que el mercat no permetra situacions d’arbitratge, les expressions 11 3
han de ser iguals. Suposant que els preus d’oferta i demanda sén iguals i que el
tipus de financament és igual al d’inversio, es pot obtenir I’expressi6 del preu

del futur segiient:

. T
PF = (Pypg + CCMBE(avui +valor)) : (1 + l—) - CCus vro

360
FCypg
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Vegem quin preu del futur correspondria a la situacié de mercat segiient:

P (B 5.00): 106,08 (preu excupod)
i: 2,84%

Avui: 7-02-2001

Valor: 12-02-2001

FGBLHO3 =7

Si en I'anterior expressio, s’utilitzen els diferents preus d’oferta i demanda i els

tipus d’interes d’inversio i de financament, s’obtenen les expressions per a cal-

39 26 65

[10.608 ; (ﬁ- 500)][1 +0,0284 —] - [— 500

360 365

PF =

]

0,9328

cular els preus comprador i venedor teorics del futur. 9

PCF =

PCF =

PVF =

Arbitratge directe (compra bo MBL + venda futur)

T

- 11.357,47

(Pchncdor-MBE + CCMBE(aquvalar)) : (1 + iﬁnanciacié : 3%) - CCMBE VTO

PCF =
FCype

Arbitratge invers (venda bo MBL + compra futur)

T

(PCcompmdar-MBE + CCMBE(aquvalor)) : (1 + iinversié : %) - CCMBE VTO

PVF =
FCype

Exemple
Calcul del preu comprador i venedor per a la situacio segiient:

P (B 5,00): 106,05 — 106,11 (preu excupd)
it 2,829% - 2,86%

Avui: 7-02-20X1

Valor: 12-02-20X1

[10.611 N (3%. 500)][1 +0,0286 &] - [ﬂ. 500

360 365

]

0, 9328

360 365

[10.605 N (33%. 500)][1 +0,0282 &] —[ﬂ- 500

]

=11.360,86

0, 9328

Un aspecte que s’ha de tenir en compte és si hi ha pagament de cup6 en un punt inter-
medi des del moment analitzat fins al venciment del contracte de futurs. Si hi ha paga-

ment de cupd intermedi, llavors la férmula passa a ser la segiient:

T

(PVvenedor-MBE + CCMBE(avui+valor)) ) (1 + ifinanament : 3@) - CCMBE V1O — Ccobmt : (

= 11.354,08

1 + i. PP
inversid
3

FCMBE
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. T . T”
(PCcamprador-MBE + CCMBE(avui+vanr)) ’ (1 * Linyersic * 3@ - CCMBE VIO — Ccabrat 11+ lfinanament ' 3@
PVF =
FCypg
Els tipus d’interes (I) de financament i inversioé no sén coneguts, s’han d’estimar. S’hauria En la web de I'assignatura WEB

trobareu un exemple
d’operacié amb repte implicit. |

de fer un suposit d’escenari pessimista i si tot i aixi resulta beneficids, fariem les operacions.
T” és el periode de temps entre el cobrament de cupé i el venciment del contracte de futurs.

6.5. Operacions amb futurs sobre bo nocional

Amb futurs sobre bo nocional, es poden efectuar les operacions segiients que

explicarem a continuacio:

e Operacions de cobertura
e Operacions d’arbitratge
e Operacions d’especulaci6

6.5.1. Operacions de cobertura

La volatilitat dels tipus d’interes influeix en els agents economics, afecta la
rendibilitat dels seus actius, el cost dels seus passius i els planes futurs d'inver-
si6 o d’endeutament; en resum, genera risc. Davant d’aquesta situacio, els

agents tenen dues opcions: assumir el risc o cobrir-lo.

Els contractes de futurs sobre bons sén un dels mecanismes que hi ha per a

cobrir el risc derivat de les variacions dels tipus d’interes. 9

L’objectiu d’'una cobertura és intentar reduir el risc de perdues motivades per
moviments desfavorables dels preus, i es fa prenent posicions oposades a les
que hi ha en el comptat: si es tem una baixada de tipus d’interes, s’hauran de
prendre posicions compradores en futurs i si a la inversa, es tem una pujada
de tipus d’interes, el que s’hauran de vendre futurs (per la relaci6 inversa entre

preu dels bons i dels tipus d’interes).

Es poden trobar, basicament, dos tipus de situacions que motiven la cober-

tura:

e Esté una posicié en comptat i es tem un alga en els tipus d’interes. Aquesta

situaci6 es pot denominar cobertura d’una cartera existent.

e En breu es tindra una posici6é en comptat i es tem que en el moment de fer-
la efectiva baixin els tipus d’interés. Aquesta situaci6 es pot denominar co-

bertura de preinversio.
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A I'hora de fer una cobertura s’ha de tenir en compte que caldra fer-li un
bon control. Per a aix0, és recomanable seguir un procés sistematic com el

seguent:

e Fer el disseny i control de la cobertura.
e Fer ajustaments al llarg de la vida de la cobertura.
e Fer-li una avaluaci6 una vegada hagi acabat.

Quan es vol fer una cobertura s’ha d’intentar utilitzar els contractes de futurs
que s’adeqiien més al producte que es pretén cobrir, tant per venciment com
per subjacent, i tenir en compte els costos de transacci6 associats. Un aspecte
molt important que s’ha de tenir present és que la cobertura implicara benefi-
cis, o perdues, que s’han d’analitzar des de la perspectiva de la situacié inicial
en que es va prendre la decisid, ja que si amb la posici6 de futurs s’han obtin-
gut perdues, vist a posteriori la cobertura haura estat contraproduent (perque

hauria estat millor no haver fet res).

Un altre aspecte molt important quan es fa una cobertura és decidir si es vol
fer una cobertura total de la posici6 o només parcial. Independentment que es
faci una cobertura total o parcial, s’ha de determinar el nombre necessari de
contractes per a fer una cobertura eficient. Per a aix0, hi ha diferents metodo-

logies:

e Metodes “senzills”.

e Model de regressio.

e Model basat en la duracio.

Metodes “senzills”

Els metodes “senzills” estableixen una relacidé simple per a determinar el nom-

bre de contractes. Alguns exemples d’aquests metodes son els segiients:

RC - Valor nominal de l’i'nstrument al comptat RC: coeficient de correlacié
Valor nominal del futur (comptat, futur)
RC - Valor efectiu de I'instrument al comptat

Valor efectiu del futur

_ Valor efectiu de I'instrument al comptat - FC

RC Valor efectiu del futur

Els dos primers presenten problemes perqué no tenen en compte aspectes com els di-
ferents venciments i cupons de tots dos instruments ni les sensibilitats dels diferents
preus.

El tercer metode recull aquests aspectes amb el factor de conversio, pero té els problemes
associats a aquest, com la hipotesi d’existéncia d'una corba de rendibilitat plana, la qual
cosa implica suposar que un canvi en els tipus d’'interes afecta per igual bons de diferent
cup6 i venciment.
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Model de regressi6

El model de regressi6 planteja un model economeétric que té per objectiu acon-
seguir una bona cobertura minimitzant el risc del “coberturista”. Segons
aquest model, la ratio de cobertura optima és la proporci6 de futurs respecte
de la posici6 de comptat que minimitza el risc de canvi de preu net. La varian-
cia del canvi de preu de la posicié coberta mesura el risc de variaci6é de preu.
La ratio de cobertura que minimitza la variabilitat es troba resolent 1'equaci6

seglent:

RC - Desviacio estandard comptat
~  Desviaci6 estandard futur

Els calculs es fan sobre la variacié dels respectius preus. Aquestes mesures es
determinen fent servir les observacions d'un periode determinat (per exemple,

dades setmanals dels altims sis mesos).

Aquest tipus de ratio de cobertura aconsegueix un ajust més precis que els me-

todes senzills, pero presenta I'inconvenient que la seva elaboraci6 és molt més

complexa. 9

Model basat en la duracio

Per a la cobertura amb futurs sobre tipus d’interes, el concepte de duraci6 pro-
porciona una metodologia molt Gtil i no molt complexa d’estimar. Aquest
model considera les volatilitats relatives dels instruments de comptat i futur

per mitja de les seves durades.

RC - Yalor nominal de la cartera  Sensibilitat de la cartera -
Valor nominal del futur ~ Sensibilitat del bo MBE MBE

RC - Valor efectiu de la cartera Duraci6 corregida de la cartera -
Valor nominal del futur Sensibilitat del bo MBE MBE

El model basat en la duraci6 presenta avantatges i desavantatges respecte dels

altres tipus de ratio de cobertura:

e Respecte dels metodes senzills, proporciona un bon procediment per a la

minimitzaci6 dels canvis nets en el preu en el periode de la cobertura.

e Proporciona cobertures amb resultats quasi perfectes si les violacions dels
suposits en que es basa la duraci6é s6n minimes o si la ratio es va recalculant
periodicament i es va ajustant la cobertura. Mentre que el métode de re-
gressio requereix ratios de cobertura estables tot el temps i sense violacions
dels suposits del model. A més aquesta técnica no es pot utilitzar si no hi

ha dades historiques, mentre que la ratio que inclou la duraci6 es pot uti-

Sensibilitat del contracte de futurs
= Sensibilitat MBE / FCyge




© Universitat Oberta de Catalunya ¢ P03/01091/01133 73

Mercats derivats

litzar sense problema (per exemple, quan hi ha noves emissions de bons
que tenen caracteristiques diferents a les anteriors).

e El gran desavantatge és que si es produeixen desviacions importants dels
suposits de la duraci6, es generen divergencies, sobretot, si no s’ajusta la co-
bertura periodicament. Els canvis del pendent de la corba dels tipus d’inte-
rés o les variacions de magnitud important en els tipus d’interes séon les
principals situacions en queé la ratio de cobertura que utilitza la duracio dei-

xara de funcionar correctament.

Teodricament, es podria millorar aquesta ratio afegint el concepte de convexi-
tat, pero en l’ambit practic no ho farem perque, en ser funci6 creixent de la
durada, s’afegiria poca precisié (perque els efectes es compensarien en nume-
rador i denominador) i a més, a causa del seu signe positiu, en aplicar-se a pu-
jades i baixades de tipus d’interes donaria resultats diferents i segons el resultat

escollit es podria tant millorar la cobertura com empitjorar-la.

Aquestes ratios tenen la propietat de fer que la duraci6 de la posici6 global si-
gui zero (en realitat la durada seria igual a la de la repo implicita que es forma

amb la combinacié de compravenda de comptat i futur).

Mitjancant I'Gs de derivat, es pot ajustar la duracio6 o la sensibilitat en la car-

tera; per a aixd, només s’han de modificar lleugerament les anteriors ratios:

RC - Yalor nominal de la cartera Sensibilitat de I"objectiu - Sensibilitat de la cartera FC
Valor nominal del futur Sensibilitat del bo MBE MBE

RC - Valor efectiu de la cartera Duracié corregida de 'objectiu - Sensibilitat de la cartera

C= FChpe

Valor nominal del futur Sensibilitat del bo MBE

Independentment del tipus de ratio de cobertura utilitzada, una vegada aca-
bada la cobertura, en analitzar el resultat es descobrira que, segurament, no
s’haura produit una eficiencia perfecta. Aixo és a causa de l'existéncia d'una

serie de factors que la limiten, entre els quals destaquen els segiients:

¢ Risc de base. La base fa referencia a la diferéncia que hi ha entre el preu al
comptat i el preu a futurs [F( t, t') — C(f)]. La base va variant i quan s’apro-
xima al venciment del contracte de futurs tendeix a ser zero, per motius
d’arbitratge. El fet que no es mantingui constant genera un risc que inci-
deix en el resultat de la cobertura, sobretot si el termini d’aquesta no coin-
cideix amb el venciment del contracte, o simplement perque encara que

inicialment coincideixi, no es porta fins al venciment.

e Risc de correlacio6. El risc de correlaci6 es deriva del fet que no tots els
instruments financers que es negocien al comptat tenen el seu equivalent
en el mercat de futurs, la qual cosa obliga a utilitzar instruments que no
tindran comportaments idéntics en 1’evoluci6 dels seus preus. Aquest fet
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generara diferéncies més grans o més petites en els resultats obtinguts res-
pecte dels previstos segons el grau de correlacié que hi hagi entre els dos

actius.

¢ Risc de convexitat. El risc de convexitat es genera per l'existéncia de dife-
réncies en la convexitat del subjacent del futur i del actiu cobert: com més
grans son les diferéncies, té un impacte més gran en la desviacié produida

entre resultat previst i resultat real.

e Risc d’arrodoniment. El risc d’arrodoniment es deriva de la impossibilitat
de comprar fraccions d'un contracte, la qual cosa obliga a arrodonir, a 1'al-
ca o0 ala baixa, la compra o venda de contractes que s’ha obtingut per mitja

del calcul de la ratio de cobertura.

e Risc de canvi de I'MBE. Si el bo MBE varia al llarg de la cobertura, els re-
sultats obtinguts diferiran dels previstos, ja que la repo implicita de I'opera-
ci6 haura variat. D’altra banda, la durada del bo MBE també sera diferent i,
en conseqiiencia, la ratio de cobertura també sera diferent a la calculada

inicialment.

¢ Risc de liquiditat. La falta de liquiditat pot generar problemes per a entrar o
sortir del mercat, la qual cosa redunda en el resultat de I'operaci6 de cobertura:
la falta de liquiditat en el mercat al comptat pot comportar problemes en el

lliurament fisic de titols, la qual cosa comportara costos més grans.

6.5.2. Operacions d’arbitratge

L’arbitratge és una operaci6 puntual que es dona quan els preus de dos mercats
vinculats entre si s’han desajustat, la qual cosa genera la possibilitat d’obtenir
benefici sense risc teoric en fer dues operacions de manera simultania, com-

prant l'actiu barat i venent el car.

Com ja sabem, el preu del futur es basa en relacions d’arbitratge, per tant l’arbitratgista, a
més d’obtenir beneficis per a si mateix, genera un benefici per a la globalitat del mercat per-
que amb la seva intervencio fa que els preus desajustats tornin a un nivell de relaci6 eficient.

L'arbitratge s’articula per mitja de la presa de posicions contraposades entre els
mercats al comptat i a futur, i en aquest sentit aquestes operacions s’assimilen
a les de cobertura, encara que la motivacio i els efectes economics sén comple-
tament diferents. De fet, una operaci6é d’arbitratge és una operacié de cober-
tura perfecta amb benefici extraordinari.

Com ja hem comentat, hi ha dos tipus d’operacions d’arbitratge:
e Arbitratge directe. El nom en angles (cash & carry) fa referéncia a la compra

d’un actiu en el mercat al comptat (cash) per a portar-lo (carry) fins al ven-

ciment. S’articula per mitja de comprar al comptat i vendre simultaniament
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el futur. Aquest tipus d’arbitratge és adequat quan el mercat al comptat esta

infravalorat respecte al del futur i, per tant, la base es troba eixamplada.

e Arbitratge invers (inverse cash & carry). Aquest tipus d’arbitratge es porta a ter-
me per mitja d'una venda al comptat i una compra de futurs simultanies. Res-
pon a una situacié en que la base s’ha estret i el futur esta infravalorat respecte

del comptat.

Mitjangant la repo implicita, es pot valorar la conveniéncia de portar a terme
una operacié d’arbitratge mitjancant la seva comparacié amb els tipus d’inte-

res del mercat al comptat per a aquell periode de temps:

e Sila repo implicita de finangcament és superior al tipus de financament al
comptat, llavors el comptat esta infravalorat en relacio al futur i es pot fer

un arbitratge directe.

e Si la repo implicita de financament és inferior al tipus de financament al
comptat, llavors el comptat esta sobrevalorat respecte del futur i es pot fer

un arbitratge invers.

6.5.3. Operacions d’especulacio

L’especulacié consisteix a prendre voluntariament posicions en el mercat ba-
sant-se en les expectatives que es tenen sobre la possible evoluci6 dels preus.
Representa una assumpci6 voluntaria de risc amb l’esperanca d’obtenir un be-
nefici. Per tant, la figura de ’especulador en el mercat s’ha de valorar positiva-
ment, perque amb les seves apostes sobre ’evoluci6é d’aquest genera posicions
que serveixen de contrapartida a la resta d’agents que hi intervenen, i contri-
bueix de manera molt important a I’eficiencia del mercat, ja que serveix per a

reassignar riscos i genera liquiditat.

L'’especulador amb contractes de futurs sobre bo nocional si preveu una al¢a
en els tipus d’interes, vendra futurs i si preveu una baixada, els comprara (per

la relaci6 inversa entre tipus d’interes i preus). 9

Els especuladores han de portar un control molt estricte de les seves posicions
ja que assumeixen riscs elevats, i sobretot han de tenir molt present el grau de
moviments que estan assumint, perque en cas d'una evolucié adversa dels

preus les seves pérdues poden arribar a ser molt elevades.
El grau de moviment es calcula a partir de la formula segtient:

Valor efectiu del contracte
Diposit de garanties

Moviment =

En la prestatgeria virtual
trobareu diferents suposits
practics referents a derivats
sobre bo nocional.
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Els especuladors poden basar les seves decisions en el comportament de la ten-

déncia dels tipus d’interés, en les diferéncies dins d’una mateixa sessi6 i mer- | SPread

cat o en spreads de preus. Si un spread es fa sobre un ma-
teix contracte, pero per dife-
rent venciment, es denomina

L’especulaci6 sobre spreads assumeix menys risc que els altres tipus d’operacions, intraspread.

R . Si un spread es fa sobre con-
pero genera menys beneficis. 9 tractes diferents que tenen el
mateix venciment, es denomi-
na interspread.
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7. Commodities

7.1. Antecedents historics

Els mercats de futurs no s6n un fenomen recent, en l'antiguitat ja s’operava
en mercats amb caracteristiques molt similars a les dels actuals mercats de

futurs.

En I'edat antiga ja hi havia centres de contractacié o “mercats de vendes” on
es distribuien les mercaderies que Roma comprava en els territoris del seu im-
peri. En aquests mercats ja es donaven practiques formalitzades com la fixaci6

del moment i del lloc per a negociar.

L’época medieval va aportar noves practiques comercials com l’autoregulacio,
I'arbitratge i la formalitzaci6 en la negociacio, i van prendre protagonisme els
mercats locals o fires. Les transaccions més comunes eren al comptat i amb

lliurament immediat.

En el segle xvii els rics terratinents del Japo rebien els pagaments dels seus ar-
rendataris en especies i, donada la seva concentracid, es van establir lliura-
ments futurs amb aquests terratinents per a poder vendre 1’arros als mercaders.
Durant el segle xviiI el mercat s’havia sofisticat molt i s’assemblava a un mer-
cat de futurs modern, les operacions es feien per mitja d'una cambra de com-

pensacio i es disposava de contractes normalitzats amb una durada limitada.

Durant els segles xviil i XIX els agricultors dels Estats Units trobaven grans di-
ficultats per a comercialitzar els seus productes a causa dels problemes que re-
presentava el transport i emmagatzematge de les mercaderies. Tot aixo va
permetre un desenvolupament dels mercats de futurs en primeres materies

agraries.

El primer mercat america va ser el Chicago Produce Exchange, el 1874, i pos-
teriorment es van establir a Liverpool, el 1878, i a Le Havre, el 1882. Londres
es va iniciar amb la negociaci6 a futur en sucre i café que posteriorment va am-

pliar a productes com el te xinés, la plata, la seda, el blat, blat de moro, etc.

7.2. Concepte de commodity

El terme anglosax6 commodity s'utilitza en un sentit generic per a designar els
diferents tipus de primeres materies o mercaderies sense processar que es ne-
gocien en els mercats financers mundials. Aquest concepte abraca un ampli es-

pectre de productes que es poden classificar en agraris, metal-lics i energétics.
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Moltes borses operen inicament en mercaderies fisiques i es denominen mer-
cats cash o de comptat, sobre els quals s’efectuen tant contractacions cash com
forward, mentre que altres mercats organitzats s’especialitzen en contractes de

futurs i/o opcions.

En aquest cas, els contractes es liquiden abans del seu venciment per a evitar
el lliurament o recepci6 del subjacent, de manera que es tradueixen en bene-

ficis o perdues monetaries.

La finalitat d"'un mercat de futurs sobre primeres matéries no consisteix
obligatoriament en el lliurament fisic de la mercaderia, sin6 en el co-
mer¢ sobre contractes amb fins de cobertura o especulatius.

Perque les primeres materies puguin cotitzar en un mercat de futurs, han de

complir una serie de condicions:

e El preu ha de fluctuar significativament. Només si hi ha volatilitat en els
preus, és a dir, només quan hi ha risc en la negociaci6, I'inversor estara in-
teressat a obtenir un benefici especulatiu o fer cobertures per a preveure

possibles pérdues.

e Les primeres mateéries han de ser homogenies per a poder-les contractar
conforme a unes caracteristiques concretes establint uns estandards en la

qualitat i el lliurament de la mercaderia en qiiestio.

e El mercat de la mercaderia ha de ser competitiu, atés que en tenir un gran
nombre de compradors i venedors, permetra d’aconseguir volums de nego-

ci suficients per a suportar el mercat de futurs.

Els productes que es negocien en els mercats de commodities es poden classifi-

car en quatre grups que s’expliquen a continuacio:

e Productes agropecuaris.
e Metalls.
e DPrimeres materies energetiques.

e Indexs exotics.

Els indexs exotics recullen una serie d’actius que no tenen vincles evidents amb els
mercats financers, perd que aporten una especial funcionalitat a sectors d’usuaris es-
pecifics.

Hi ha una gran quantitat de futurs exotics, entre els quals trobem els nolis maritims, els
indexs meteorologic i immobiliari, els fertilitzants, les reassegurances, els relacionats
amb el medi ambient, etc.

Obviament tots aquests contractes, atesa l’extrema dificultat del seu lliurament fisic, es
liquiden per diferéncies.
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7.3. Transaccions

Els mercats de comptat, també coneguts com a mercats cash, sobn aquells en que

comprador i venedor es posen d’acord, en exclusiva, sobre el preu d'un contracte

per a intercanviar mercaderies d'una determinada qualitat i per una determinada

quantitat. En els mercats de commodities, els contractes de comptat podran ser per

a lliurament immediat o futur d’'una mercaderia. La qualitat, la quantitat i el

temps de lliurament son les tres variables que afecten el preu del contracte.

En el mercat de comptat hi ha varietat d’acords:

Transaccio cash. En aquest contracte, el lliurament de la mercaderia es fa
de manera immediata de manera que el preu només és influenciat per la

qualitat i la quantitat del producte intercanviat (preu spot).

e Transacci6 cash forward. El venedor es compromet a lliurar la mercaderia en

una determinada data futura. En el moment del contracte s’estableix la quali-
tat i quantitat de mercaderia que s’haura de lliurar i també el moment, el lloc
i el preu del lliurament. En el moment en que es faci el lliurament fisic es pro-

cedira a la inspecci6, i es corregira el preu segons la qualitat i quantitat.

En el contracte forward, las dues parts negocien de manera privada i exclusiva les condi-
cions del contracte per a adaptar-lo a les seves necessitats, pero corren el conseqiient risc
d’incompliment (risc de contrapartida) per part d'una d’aquestes.

Contracte de futurs. Els contractes de futurs en primeres materies sébn acords
entre dues parts per a lliurar o rebre, en un lloc determinat i en una data futura,
una quantitat de mercaderia, amb una qualitat estandarditzada, a un preu

acordat sota la supervisié d'una determinada borsa (exchange).

En el mercat de futurs la cambra de compensaci6 actua com a contrapar-
tida tant del comprador com del venedor, custodiant-los les garanties re-
budes. D’altra banda, el mercat de futurs permet que l'inversor pugui
participar sense haver de lliurar o rebre el subjacent.

7.4. Estrateégies mitjancant futurs sobre commodities

Les posicions que es poden generar a futur sén les segiients:

Posici6 curta a futur: equival a la venda d’un contracte de futur, la qual
cosa obliga a lliurar una determinada mercaderia, a un preu establert pre-

viament i en una data pactada.

Exemple

Un agricultor ven un contracte de “blat mar¢” amb que es compromet a lliurar a 'emma-
gatzemador durant el mes de marg cinc-cents bushel de blat, amb un maxim d’un 12% de
mescla, en un magatzem registrat a sis centaus per bushel.

Exemple

Un agricultor ven part
de la seva collita a un emma-
gatzemador.

L’'emmagatzemador actua
com a intermediari entre el ve-
nedor i el comprador de gra.

Contracte de futurs i
contracte forward

La principal diferéncia entre
un contracte de futurs i un
contracte forward és que,

en no ser aquest Gltim un actiu
estandarditzat, no es pot nego-
ciar en borsa.
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e Posicio llarga a futur: indica que s’ha comprat un contracte de futur i es té
I'obligaci6 d’adquirir una determinada mercaderia, a un preu establert pre-

viament i en una data pactada.

Exemple

Un emmagatzemador compra un contracte de “blat mar¢” amb qué es compromet a rebre
de l'agricultor durant el mes de mar¢ 500 bushel de blat, amb un maxim d’un 12% de mes-
cla, en un magatzem registrat a sis centaus per bushel.

7.4.1. Estrateégies de cobertura

La necessitat de cobertura (hedging) apareix pel risc financer associat a la vola-
tilitat dels preus, que es poden veure afectats per la producci6, els processos

industrials utilitzats o el sistema de distribuci6 de les mercaderies.

El risc financer associat a la volatilitat dels preus es pot reduir prenent una po-
sici6 en contractes de futurs que substitueixin temporalment les compres i

vendes al comptat en els mercats fisics. D’aquesta manera, ocorre el segiient:

Exemple

Si l'agricultor té previst vendre una certa quantitat dintre de tres mesos, el risc que assu-
meix és que durant aquest periode els preus baixin. Per a cobrir-se d’aquest possible des-
cens en els preus, utilitzara una venda de futurs de manera que en el dia d’avui pactara
el preu que cobrara efectivament dintre de tres meses, i s’anticipara a la venda que fara
posteriorment en el mercat fisic.

Si I’'emmagatzemador té previst comprar una certa quantitat de primeres materies en els
proxims tres mesos, el risc que assumeix és que durant aquest periode els preus pugin.
Per a cobrir-se d’aquesta possible alca dels preus, utilitzara una compra de futurs de ma-
nera que pactara en el dia d’avui el preu que pagara efectivament en el futur, i s’anticipara
a la compra que fara posteriorment en el mercat fisic.

La diferencia que hi ha entre el preu de comptat i el preu de futur d'una
mercaderia rep el nom de base.

Si bé durant la vigéncia del contracte el preu de comptat i de futur diferei-
xen, a mesura que aquest s’acosta al seu venciment, els dos preus tendeixen
a convergir, és a dir, la base tendeix a zero. D’aquesta manera direm el se-

guent:

e La base és positiva quan el preu de comptat és més gran que el preu de futur.

e La base és negativa quan el preu de comptat és més petis que el preu de futur.
La diferéncia entre els dos preus obeeix als costos segiients:
e Els costos de transport entre el mercat local i el punt de lliurament.

e Els costos d’emmagatzematge fins al mes del lliurament.
¢ Els costos financers o cost de capital.
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Qui tingui una cobertura llarga (es cobreix d’una possible pujada del preu) es-

perara que la base disminueixi, atés que el preu actual (preu de comptat) estara

pujant respecte del preu que ha pactat pagar (preu futur).

Exemple
Mercat de comptat Mercat de futurs
Necessita adquirir quaranta C
. mil oz troy per a desembre i la ompra quaranta contractes per a
15 de juny desembre sobre la plata (de mil oz

cotitzacié actual de la plata és
de 5,30 dolars/oz troy.

troy) a 5,65 dolars/oz troy.

Durant aquest periode el preu de la plata augmenta.

Mercat de comptat

Mercat de futurs

20 de novembre

Adquireix quaranta mil oz troy
a 8,80 dolars/oz troy.

Tanca la seva posicié llarga venent
quaranta contractes per al
desembre sobre plata

a 9,25 dolars/oz troy.

Resultat:

e Cost en el mercat de comptat: 8,80 dolars/oz troy
e Guanys en futurs: 9,25 $ - 5,65 $ =3,60 §
e Cost resultant: 8,30 $ - 3,60 $ =5,20 §

Qui tingui una cobertura curta (es cobreix d'un possible descens dels preus) es-

perara que la base augmenti, de manera que el preu al qual ha pactat vendre

(preu futur) sigui superior al preu actual (preu de comptat).

Exemple
Mercat de comptat Mercat de futurs
Vol vendre quaranta mil oz troy Ven quaranta contractes
15 de iun per a desembre i la cotitzacié per al desembre sobre la
Juny actual de la plata és de plata (de mil oz troy) a
5,30 dolars/oz troy. 5,00 dolars/oz troy.

Durant aquest periode el preu de la plata disminueix.

Mercat de comptat

Mercat de futurs

Ven quaranta mil oz troy

20 de novembre a 3,50 dolars/oz troy.

Tanca la seva posicié curta
comprant quaranta contractes
per al desembre sobre la plata
a 3,30 dolars/oz troy.

Resultat:

e Ingrés en el mercat de comptat: 3,50 dolars/oz troy
¢ Ingrés en el mercat de futurs: 500 $ -3,30$=1,70 §

e Ingrés resultant: 3,50 $+ 1,70 $=5,20 §

7.4.2. Estrateégies d’especulacio

Els especuladores assumeixen el risc que intenten evitar aquells que fan estra-

tegies de cobertura, negociant en el mercat el compromis de lliurar o adquirir

una determinada mercaderia, per0 sense esperar al venciment de 1’obligacio.
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Normalment l'especulador no té un intereés comercial en la mercaderia, sin6

que el seu objectiu fonamental és 'obtenci6 de beneficis, i aportar a la vegada

liquiditat al mercat.

Exemple

Un especulador ven durant el mes de marg tres contractes (de cent oz troy) de futurs so-
bre or a cent noranta-cinc dolars/oz troy, amb venciment el setembre.

La demanda d’or disminueix i el preu cau 'abril fins a cent vuitanta-cinc dolars/oz troy. El
mes de maig decideix tancar la seva posicié comprant tres contractes a 178,50 ddlars/oz troy.

Mar Ven tres contractes per al setembre sobre or (cent oz troy) a cent noranta-

¢ cinc dolars/oz troy.
Abril Cotitzacié a cent vuitanta-cinc dolars/oz troy.
Mai Compra tres contractes per al setembre sobre or (cent oz troy)

9 a 178,50 dolars/oz troy.
Benefici 195 $/oz troy — 178,50 $/0z troy = 16,50 $/oz troy.

ici
Tres contractes (100 oz troy) - 16,50 $/0z troy = 4.950 $

7.5. Opcions sobre futurs sobre commodities

En un contracte d’opcions sobre futurs, que és un contracte entre dues parts,

el comprador adquireix el dret, perd no 1’'obligaci6, de comprar o vendre un

contracte de futur sobre una mercaderia subjacent a un preu d’exercici estipu-

lat, sota les condiciones especifiques de la borsa i mitjancant el pagament

d’una prima.

Hi ha dos tipus d’opcions i l'inversor podra comprar o vendre cada una

d’aquestes:

L’opci6 de compra (call) dona al comprador el dret, pero no l’obligacio, de
comprar un contracte de futurs determinat, sobre una mercaderia concre-
ta, a un preu especific i en qualsevol moment durant la vida de 1’'opcié. El
comprador d’una call té ’expectativa que en el futur els preus del subjacent
pujaran (almenys per a cobrir la prima pagada per I'opcio) i per aixo, s’in-
tenta assegurar un preu més baix en el moment actual. El venedor, que in-
gressa la prima pagada pel comprador, espera que els preus tinguin petits

moviments o lleugers descensos.
Exemple

Compra d’'una opci6 call (long call)

Un inversor té 1’expectativa que els preus de la farina de soja pujaran i decideix comprar
una opcio call amb un preu d’exercici de 200 $/t i una prima de 5 $/t.

Compra una opcié call amb un preu d'exercici de $200/t i paga

R una prima de 5 $/t.

Beneficis Si el preu puja per sobre de 205 $/t (200 $/t + 5 $/t = 205 $/t).

Perdua maxima La prima pagada, 5 $.
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El 10 de desembre el preu ha pujat fins a 250 $/t

10 de desembre Per a tancar el contracte obert, ven una opcié call a $250/t.

Benefici 45 $ per contracte (250 $ -5 $-200$=45 %)

e L’opci6 de venta (put) déna al comprador el dret, pero no l'obligacio, de
vendre un contracte de futurs determinat, sobre una mercaderia en con-
cret, a un preu especific i en qualsevol moment durant la vida de 1’opcio.
El comprador d'una put té I'expectativa que en el futur el preu del subjacent
baixara (almenys per a cobrir la prima pagada per 1’'opcid) i per aix0 s’in-
tenta assegurar un preu més alt en el moment actual. El venedor, que in-
gressa la prima pagada pel comprador, espera que els preus tinguin petits

moviments o lleugeres pujades.

Exemple
Compra d’una opci6 put (long put)

Un inversor té I’expectativa que els preus de la farina de soja baixaran i decideix comprar
una opciod put amb un preu d’exercici de 200 $/t i una prima de 5 $/t.

Compra una opcié put amb un preu d’exercici de 200 $/t i paga una

Moment actual prima de 5 $/t.

Beneficis Si el preu se situa per sota de 195 $/t (200 $-5$ =195 $).

Perdua maxima | La prima pagada, 5 $.

El 10 de desembre el preu ha disminuit fins a 180 $/t.

10 de desembre Per a tancar el contracte obert, ven una opcié put a 180 $/t.

Benefici 15 $ per contracte (200 $-5%$-180$=15$).

7.6. Producte OTC sobre commodities

Els mercats OTC no estableixen cap limitacié respecte de les mercaderies que [ tnla pagina web de WEB
Bloomberg
es poden negociar. Si bé es pren com a referéncia certs contractes que previa- (www.bloomberg.com),

escollint I'apartat “Commodities”,
podreu trobar informacié referent tant
als futurs sobre commodities més actius,
com als moviments dels seus preus

contractaci6 s’ajusta a les caracteristiques de cada operacio. durant el dia.

ment han estat consensuats pels agents que intervenen en el mercat, la seva

Les operacions OTC sobre commodities acostumen a ser operacions d'una mida

considerable i de caracter transnacional.
Hi ha tres tipus d’instruments basics:

e Commodity forward. Aquest tipus de contracte consisteix en l'intercanvi
futur d'una determinada mercaderia de manera que es permet de garantir
a comprador i venedor un preu futur sobre una determinada quantitat i
qualitat de la mercaderia en qiiesti6. Atés que en aquest tipus de contractes
no intervé la cambra de compensaci0, la garantia de compliment depén de

la voluntat positiva dels intervinguts.
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e Commodity swap. En aquest tipus de contracte, el productor i l'usuari de
les primeres materies decideixen intercanviar fluxos de caixa, de manera
que el productor rep un preu fix unitari per la mercaderia alhora que pacta
pagar al seu contrapart d’acord amb un determinat index variable del preu
d’aquest producte, tot aix0 aplicat sobre una mateixa quantitat de primeres
materies. Les liquidacions es fan de manera periddica, coincidint amb el

lliurament fisic de la mercaderia.

e Commodity price caps, floors i collars

— Commodity price cap. En aquest contracte es concedeix al comprador de
I'opci6 la garantia d’un preu maxim en el cost d'una mercaderia a canvi del
pagament d’una prima. El comprador adquireix un dret i no una obligacio,
de manera que només executara 1’opcio si el mercat supera el preu establert
en el cap. El seu risc esta limitat al pagament de la prima. Per la seva banda,
el venedor ingressa la prima i assumeix el risc d’haver d’efectuar el lliura-
ment de la mercaderia al preu contractat quan el mercat cotitzi per sobre

d’aquest preu.

- Commodity floor. En aquest contracte es concedeix al comprador de I'opcio
la garantia d’'un preu minim en la venda d’'una mercaderia a canvi del pa-
gament d’'una prima. El comprador adquireix un dret i no una obligacio,
de manera que només executara 1’opcio si el preu del mercat disminueix
per sota del preu pactat en el floor. Per la seva banda, el venedor ingressa la
prima i assumeix el risc d’haver d’adquirir la mercaderia al preu contractat

quan el mercat cotitzi per sota d’aquest preu.

— Commodity collar. Aquest contracte redueix el cost de la prima d'un cap,
pero garanteix el mateix nivell de preu maxim. Aix0 s’aconsegueix mitjan-
cant la venda d'un determinat nivell de floor, perd es renuncia als possibles
beneficis derivats d'un descens dels preus en el mercat fisic.
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Resum

La formacio financera en derivats no acostuma a ser la part mas senzilla d'un
curs o d’'una assignatura sobre finances, perd pot arribar a ser la més apassio-

nant.

Els instruments derivats formen part dels instruments financers, de manera
individual o estructurada, i ésper aixo que qualsevol professional de les finan-
ces els ha de coneixer, no per tal de fer-los servir permanentment de manera
obsessiva, sino per a fer-los servir quan calgui com a instrument d’inversi6 o
d’especulaci6, per a millorar la gesti6 de carteres, com a cobertura i, evident-

ment, per a dur a terme operacions d’arbitratge.

En aquest sentit, aquest modul pretén proporcionar a l'estudiant una base de
coneixement teoric i practic sobre els derivats per capacitar-lo, si esta interes-

sat a a profundir en la materia, per a seguir cursos de major intensitat.

Cal tenir present que els derivados, en tant que instruments de gestio6 del risc,
cada vegada tenen més demanda, cosa que s’ha fet evident en els darrers anys

en el camp dels derivats de risc de credit.
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