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«Segun los curiosos las opciones las inventé Palas, por ser este un

negocio que nacié diferente de los otros, pues es un juego inau-

dito, extravagante y monstruoso. Los demas ocupan generalmente

el vientre, porque nacen de la necesidad del sustento, pero este

salié de la cabeza como Palas, porque todo en él son tretas, suti-
lezas y desvelos».

Confusién de Confusiones

José de la Vega.

Cérdoba 1608-Amsterdam 1692

«Las matematicas gozan de prestigio propio frente a las demas
ciencias. El motivo es que sus proposiciones son absolutamente
ciertas e indiscutibles, mientras que todas las proposiciones de
las demas ciencias son discutibles hasta cierto punto, y corren el
peligro de quedar invalidadas por nuevos descubrimientos... Lle-
gados a este punto, surge el problema que tanto ha preocupado a
los cientificos de todos los tiempos: ;Coémo es posible que las
matematicas encajen con tanta perfecciéon en los hechos de la
realidad, siendo un producto del pensamiento humano indepen-
diente de toda experiencia? ;Acaso el intelecto humano puede
profundizar, a través del pensamiento puro, en las propiedades
de los objetos reales sin ayuda de la experiencia?

Segln mi opinion, esa pregunta puede responderse como sigue:

cuando las proposiciones mateméticas se refieren a la realidad,

no son ciertas; cuando son ciertas, no hacen referencia a la rea-
lidad».

Mi vision del mundo

Albert Einstein.

Ulm (Alemania) 1879-Princeton (EE.UU.) 1955
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Prologo

A comienzos de los afios 1970, el debate académico en torno a los mercados
de derivados se centraba en la cuestion de si la especulacion desempefiaba un pa-
pel positivo o negativo. Més alld de las connotaciones morales acerca del lucro
sin esfuerzo, similares a las que siglos atras tifieron las actividades de los presta-
mistas, el tema de fondo era de liquidez versus volatilidad. Si bien se reconocia
que el ingreso de numerosos agentes a un mercado, que no eran productores ni
consumidores del bien, podria darle profundidad, volumen y cobertura, se temia
que su intervencién podria alejar el precio resultante de su presunto nivel de
equilibrio.

Ya a inicios del siglo XXI el tema de la moralidad ha quedado definitiva-
mente laudado en el olvido, y la especulacién se ha impuesto como una de las
principales fuentes de rentabilidad para las cifras siderales de liquidez cuya ad-
ministracién se ha encargado a profesionales, ya sea en bancos, empresas de se-
guros y los distintos tipos de fondos (mutuos, de pensiones y de cobertura). El
uso del apalancamiento financiero para potenciar las ganancias ha contribuido a
un crecimiento acelerado de los mercados de derivados, tanto en infraestructura
como operativa.

Sin embargo, el tema de la volatilidad sigue en la palestra. L.os mismos aca-
démicos que décadas atrds teorizaban desde sus torres de marfil, hoy participan
en la practica del mercado (no siempre con buen suceso) mediante el disefio de
sofisticados modelos cuantitativos que aprovechan los enormes adelantos en ma-
teria computacional. La complejidad del mercado es cada vez mayor, y los hilos
de transmisién entre la valoracién del derivado y el activo subyacente, cada vez
mds dificiles de divisar.

Lo que si esta claro es que el sistema financiero internacional ya no se com-
pone de compartimientos estancos y los riesgos del contagio no estin monopoli-
zados. Activos originados en un hemisferio pueden afectar instantineamente los
balances de instituciones incorporadas en otro. Inicialmente, con cierto criterio
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paternalista, los reguladores limitaron la participacion en fondos de cobertura a
individuos de alto patrimonio. Hoy, los mismos conglomerados financieros admi-
nistran por un lado sus fondos de cobertura, vehiculos de inversion estructurada y
conductos, y por otro, contindan aceptando depdsitos del pequefio ahorrista.

Desde el punto de vista de la estabilidad financiera, resulta cada vez mas im-
prescindible comprender la dindmica de los derivados y su empleo por los inter-
mediarios financieros, como forma de evaluar los riesgos a que estin expuestos.
Los bancos centrales y las superintendencias, como reguladores y supervisores
del sistema financiero en sus respectivas jurisdicciones, tienen una especial res-
ponsabilidad en dominar los aspectos operativos y contables de los derivados.

En el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA) hemos te-
nido la fortuna de contar con la larga colaboracién de los autores de esta obra en
nuestras tareas de capacitacion y divulgacion en la region. En este texto cristaliza
toda la riqueza de su formacién y experiencia, destacindose una doble vertiente:
por un lado, el rigor en el trato y la oportunidad en la ejemplificaciéon; por el
otro, la claridad en el relato y el necesario contexto histérico para amenizar una
tematica compleja.

Consideramos que tanto para el estudiante como el practicante, ya sea en los
mercados o desde sus instituciones de vigilancia, la presente obra ofrece una in-
valorable fuente de informacién y se constituird en una referencia obligatoria.

Otofio de 2007.

KENNETH COATES
Director General del CEMLA



Presentacion

La sugerencia para que escribiéramos un libro sobre derivados se la debemos
a algunos de los participantes en seminarios sobre la materia impartidos en los
dltimos afios, asi como a la experiencia profesional que nos mostraba, en dema-
siadas ocasiones, un divorcio notable entre los gestores de riesgos y los contables
de las entidades. El libro retine las principales aportaciones de las tres dltimas
décadas en los campos interrelacionados de la teoria financiera, los mercados de
capitales y la contabilidad empresarial. El libro trata tanto los productos deriva-
dos estandar como los productos estructurados y estd escrito para lectores con
unos conocimientos bdsicos de finanzas, matemadticas y contabilidad.

Los libros tipicos sobre finanzas y contabilidad tratan aspectos parciales del
mismo fenémeno: valor economico y devengo de resultados. Ambas cuestiones
son la esencia del verdadero problema a que se enfrentan ambas disciplinas. Con-
siderado como un todo, el contenido del libro es original porque abarca tanto la
valoracién como la contabilidad de los derivados, a partir del entorno econémico
del momento en que se estiman los importes monetarios del balance. Al preparar
los estados financieros es imprescindible reconocer que la estimacion del valor
de los activos y pasivos dependerd del entorno econémico en que la entidad de-
sarrolla su actividad, pero también del grado de profesionalidad alcanzado en el
uso de esa informacién para medir y evaluar los rendimientos y riesgos a que se
encuentra sometida. Este libro trata de contribuir a este segundo aspecto de la va-
loracién financiera.

El advenimiento de las Normas Internacionales de Informacién Financiera,
especialmente la IAS 39, y el aumento de la importancia y variedad de instru-
mentos derivados utilizados en la gestidon de riesgos financieros han focalizado el
debate sobre la valoracion racional de estos instrumentos —tanto al contratarlos
como posteriormente— asi como su tratamiento cuando son utilizados como co-
berturas financieras, con el fin de estimar qué medida de valor reflejaria mejor la
imagen fiel de la empresa que estd presentando informacién financiera para su
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uso por inversores racionales. ;Cudl es el método de valoracién generalmente
utilizado para valorar un determinado derivado? ;Cémo debe presentarse la va-
loracién, y los cambios de valor, en los estados financieros? ;Cudles son los
riesgos asociados con el uso de derivados? Estas y muchas otras cuestiones son
abordadas en este libro con rigor académico, claridad expositiva y sencillez pro-
fesional.

El tratamiento contable de los derivados ha sido una de las mayores con-
troversias mantenidas por la comunidad financiera en los tltimos afilos —espe-
cialmente en la Unién Europea con la adopcién de la regulacion emitida por el
International Accounting Standard Board (IASB)—. El centro de la controversia
ha sido la TAS 39, la norma internacional mas relevante en materia de derivados,
que esencialmente estd inspirada en su correspondiente estadounidense, el FAS
133. Esta controversia es parte del debate sobre la reforma contable hacia la con-
tabilidad del «valor razonable» —basada en las condiciones actuales del merca-
do— frente a la tradicional contabilidad al «coste historico» dependiente de los
precios pasados. Juzgando la intensidad del debate y los argumentos a favor y en
contra del «valor razonable», parece claro que buena parte de la oposicién se
sustenta en la creencia de que este criterio es una valoracién subjetiva, cuando no
esotérica. Nosotros estamos convencidos de lo contrario. Creemos que introducir
el mecanismo de los precios actuales de mercado como criterio de valoracién en
los estados financieros mejora la informacién financiera suministrada al mercado
frente al criterio del coste histdrico insensible a los cambios en las condiciones
del mercado. Reconocemos que el coste histérico es sencillo de aplicar y verifi-
car, pero a costa de perder capacidad informativa con el paso del tiempo. Un sis-
tema de valoracion que refleje el valor de mercado de los elementos del balance
enviard una sefial mas precisa respecto de los rendimientos y riesgos actuales y
permitird a los inversores ejercer mejor la «Disciplina de mercado» tomando ac-
ciones correctivas frente a las decisiones de los administradores, con lo que se
evitardn algunas de las pérdidas que suelen sufrir los inversores y el Estado en
los momentos de recesién econémica.

Para algunos elementos del balance pueden existir dudas sobre la fiabilidad
del valor razonable debido a la dificultad para captar la informacién relevante
procedente del mercado, lo que aconseja ser muy prudentes a la hora de estimar
estos precios. Es el caso de los activos materiales, intangibles y ciertos instru-
mentos financieros que habitualmente se enfrentan con problemas de liquidez de-
bido a que su valoracion racional exige una informacién no siempre disponible.
Sin embargo, esto no sucede con los instrumentos derivados. En muchos casos
porque existen mercados mds o menos activos donde pueden negociarse libre-
mente y, en otros casos, porque la teoria financiera ha desarrollado técnicas de
valoracién ampliamente aceptadas y utilizadas por la comunidad financiera para
gestionar estos instrumentos. Este libro recoge la mayor parte de estas técnicas y
ensefia como deben utilizarse.

En algunas ocasiones se ha argumentado que la introduccién del valor razo-
nable generard una volatilidad artificial en el patrimonio de las entidades. Noso-
tros creemos que es importante distinguir entre la volatilidad que refleja las con-
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diciones actuales del mercado y la volatilidad que no estd justificada por estas
condiciones. Si el entorno econdémico es volatil, entonces los cambios del valor
razonable simplemente reflejardn la realidad econdmica subyacente. Sin embar-
go, la volatilidad artificial responde a otro tipo de factores nocivos, como, por
ejemplo: la utilizacion de hipdtesis alejadas de la realidad, la falta de actualiza-
cién de los datos, el uso de modelos no apropiados o los errores cometidos en la
estimacion de los pardmetros de los modelos. En este sentido este libro trata de
mostrar cudles son los modelos de valoracién generalmente aceptados por la co-
munidad financiera y la forma de aplicarlos a la valoracién y contabilizacién de
operaciones financieras concretas.

El libro incluye numerosos casos practicos que abarcan un amplio espectro de
las practicas financieras habituales. Puede utilizarse como referencia para cursos
de postgrado y como manual de ayuda y consulta para profesionales, que abarca
a contables, analistas de valores, responsables de préstamos, analistas de riesgos,
inversores, directivos y todos aquellos que tomen decisiones a partir de datos
financieros. Unos y otros encontrardn en este libro una exposicion de los instru-
mentos derivados mas relevantes y sus criterios de valoracion, junto con la herra-
mienta esencial de la contabilidad por partida doble, como el asiento del libro
diario y los flujos de efectivo. La referencia casi constante a los estados financie-
ros provee al libro de una sensacidn de realidad que favorece el interés, la moti-
vacion, la comprension y el aprendizaje. Si lo conseguimos serd nuestra mejor
recompensa.

Madrid, otofio de 2007
Los autores
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2 I Derivados

1. Los origenes

El comercio y el riesgo son inseparables. Desde los origenes de la humanidad
los comerciantes han tratado de aliviar y, en lo posible, eliminar el riesgo impu-
table a cada estrategia para asegurarse la estabilidad en los suministros o en los
precios. En los primeros tiempos, el negocio de los derivados se equipard con las
apuestas y por ello, en muchas ocasiones, estuvo condenado e incluso prohibido
por considerarlo como negocios puramente especulativos.

Para que los derivados surjan como objeto de negociacién es necesario que
los activos subyacentes sean facilmente negociables, que estén disponibles en
cantidades suficientes y sujetos a variaciones en el precio. Estas variaciones (vo-
latilidad) crean oportunidades que, por supuesto, atraen a los especuladores y
arbitrajistas, pero también permiten, a quienes lo deseen, cubrirse contra algiin
riesgo. Sin una volatilidad suficiente y un mercado liquido para los activos su-
byacentes es muy improbable que se hubiera iniciado la negociacién de los ins-
trumentos derivados.

Aun cuando el crecimiento de los derivados se intensificé durante las décadas
de 1980 y 1990, la historia registra la existencia de este tipo de contratos desde
el siglo Xi1, con el inicio del uso de la letra de cambio y de ciertos contratos que
prometian la entrega futura de mercancias al comprador.

Entre 1537 y 1539, bajo el gobierno del emperador Carlos V en los Paises
Bajos, se puso en marcha un marco legislativo que proporciondé un relevante
apoyo a las transacciones financieras y comerciales en ese pais. La concentracion
del comercio en las ciudades de Amberes y Amsterdam dio lugar a la aparicién,
durante la dltima parte del siglo XV1, de distintos colectivos de comerciantes que
negociaban precios futuros (el caso de la pimienta portuguesa y el cobre hingaro
estan registrados). La negociacién de contratos en Amsterdam estaba mds orien-
tada al grano y a los arenques. El caso de los contratos sobre arenques y el aceite
de ballena estaba ligado a la variabilidad de las capturas de pesca y al considera-
ble capital que se necesitaba para equipar los barcos, lo que incentivaba la crea-
cién de mecanismos de gestién del riesgo’.

El comercio maritimo proporcionaba a los holandeses fletes y seguros que fa-
vorecieron las inversiones y las operaciones comerciales. El comercio con Orien-
te dio lugar a la creacién de la Compaiiia Holandesa de las Indias Orientales que
en 1612 decreté que sus acciones solo podian liquidarse en la Bolsa de Amster-
dam. Esta medida originé la creacién de un mercado de capitales en el que el
riesgo y la especulacion empezaron a jugar un papel cada vez mayor. A media-
dos del siglo xvI1 José de la Vega, hijo de un converso cordobés, describe, en un
brillante castellano, un funcionamiento muy regular del mercado de acciones, fu-
turos y opciones en la Bolsa de Amsterdam?. Sus descripciones ya distinguen los

! Gelderblom, O. y Jonker, J. (2005): «Amsterdam, cuna de los actuales futuros y opciones,
1550-1659», en Los origenes de las finanzas. Ed. Empresa Global. Madrid.
% De la Vega, . (1986): Confusién de confusiones. Ed. Bolsa de Madrid. Madrid.



Una breve historia de los derivados I 3

horarios de contratacion, los corros, las operaciones «al contado», «a plazo», «en
firme» y las operaciones «con prima».

La negociacién de los contratos a plazo y las opciones adquirieron un podero-
so impulso con la creacién en 1621 de la Compaiifa de las Indias Occidentales.
Esta compaiifa recibié el monopolio para el comercio con Africa y Latinoamérica
y simultdneamente el trabajo de tratar de conquistar las colonias espafiolas y por-
tuguesas. Llevé dos afios conseguir el suficiente capital para equipar el primer
barco y durante ese periodo hay evidencias de operaciones de opciones sobre las
acciones de esta compaiiia.

2. El siglo xvii. La especulacion holandesa

Entre 1630 y 1637 hizo presa en Holanda lo que se ha venido a denominar la
tulipanmania. Hasta esa fecha, el mercado de tulipanes era de cardcter estacional
realizado sobre unos bulbos que se plantaban al comienzo de la primavera y que,
una vez brotados al comienzo del verano, se vendian para ser distribuidas las
plantas. La hermosura y rareza de las flores, asi como la aparicién cada afio de
un elevado nimero de variedades nuevas de tulipanes, estimulé la imaginacion
popular y su valoracién no tardé en iniciar un tradicional proceso de especula-
cién. Cuando la demanda de bulbos de tulipanes empujé los precios al alza, los
contratos de opciones comenzaron a sustituir a los contratos a plazo.

Durante el afio 1635 el mercado de tulipanes se habia transformado desde un
mercado estacional sobre algunos bulbos en particular, a una rueda de contratos
de futuros y opciones con vencimientos anuales realizados sobre grandes cantida-
des de bulbos, clasificados por variedades y peso. El sistema se colapsé a finales
de 1636 y la burbuja especulativa exploté en febrero de 1637. La falta de una
organizacion del mercado y la dificultad para interpretar los contratos contri-
buyeron a empeorar la crisis. Finalmente la Corte de Holanda calificé los contra-
tos como apuestas segun el derecho romano absteniéndose de proteger a los ven-
dedores que pretendian forzar el cumplimiento de sus contratos de ventas de
bulbos de tulipdn. Todavia hoy la fascinacién que producen los tulipanes conti-
nda estimulando la imaginacion popular. En agosto de 2004 se creé un fondo de
inversion en Holanda para financiar el desarrollo de nuevas variedades de bulbos
para el comercio a plazo, y los directores del fondo pidieron en septiembre de
ese afio una investigacién policial por intento de fraude de las contrapartes®.

3. El siglo xvii. El primer mercado organizado
de futuros

El primer mercado organizado de futuros se abrié en Japén a principios del
siglo xvIil. La principal mercancia distribuida a lo largo de Japén en aquella épo-
ca era el arroz. Este producto agricola sufria, a menudo, fluctuaciones de precios

3 Het Financieele Dagblad, 1.09. 2004.
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dependiendo de una buena o mala cosecha cada afio. Los comerciantes de Doji-
ma, ciudad cercana a Osaka, disefiaron en 1730 un sistema moderno y estable de
mercado a futuro, el primero en el mundo, denominado «cho-ai-mai» (mercado
del arroz a plazo). El mercado de futuros consistia en fijar de antemano el valor
del arroz para garantizar el precio a los agricultores. Este mecanismo contribuyé
al suministro estable de alimentos, lo que posibilité la alimentacién de gran can-
tidad de personas y favorecié asi el crecimiento de la poblacion japonesa.

4- El siglo xix. Los mercados regulados en EE.UU.

Al igual que en Japon, los productos agricolas fueron los grandes impulsores
del desarrollo de los mercados de futuros en Estados Unidos. Los granjeros tradi-
cionalmente llevaban sus cosechas al mercado una vez al afio y en esos momen-
tos se creaba un exceso de oferta que provocaba unos precios extremadamente
bajos. En otros momentos del afio, la escasez de productos provocaba en las
dreas urbanas unos precios muy altos. Estas situaciones se complicaban ain mas
por el hecho de que las posibilidades de almacenamiento de los productos agrico-
las en las ciudades eran inadecuadas, asi como porque el transporte desde las
areas rurales era dificil. A principios de 1800 aparecen los primeros contratos a
plazo que trataban de cubrir el riesgo causado por la volatilidad del mercado de
productos agricolas como el maiz, el trigo y la soja. El mas importante de los
mercados agricolas en Estados Unidos se aprob6 en Chicago mediante una ley
especial del estado de Illinois en 1859 (Chicago Board Trade), si bien existia una
asociacién privada que funcionaba informalmente desde 1848. Hoy en dia ofrece
contratos de futuros para muchos activos subyacentes, entre ellos, avena, soja,
trigo, plata, bonos del Tesoro, letras del Tesoro, etc. En 1973, el Chicago Board
Trade abrié un nuevo mercado, el Chicago Board Options Exchange, con el ob-
jetivo especifico de negociar opciones sobre acciones cotizadas.

El Chicago Exchange fue fundado en 1874 y proporcioné un mercado para la
mantequilla, huevos, carne y otros productos agricolas perecederos. En 1898, los
negociantes de mantequilla y huevos se retiraron de este mercado para formar el
Butter and Egg Board que en 1919 cambié de nombre por Chicago Mercantil
Exchange que desde el inicio ofrecié contratos de futuros, entre otros panceta de
cerdo, vacuno vivo, porcino vivo, y desde 1982 el S&P 500 Stock Index. En
1972 se cre6 una division dentro del Chicago Mercantil Exchange denominada
International Monetary Market para negociar contratos de futuros sobre divisas,
oro y sobre bonos del Tesoro.

Los mercados de futuros del algodén y del café se autorizaron en Nueva
York en 1870 y 1885, respectivamente. Ya en la década de 1970, se fundaron
otros mercados de futuros y opciones en Estados Unidos. El American Stock Ex-
change y el Philadelphia Stock Exchange comenzaron a negociar opciones en
1975 y el Pacific Stock Exchange en 1976. En la década de 1980 se desarrollaron
los mercados sobre opciones en divisas, sobre indices bursatiles y opciones sobre
contratos de futuros.
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B. El siglo xx

5.1. El mundo académico: La hora
de las matematicas

A lo largo de la historia muchas personas y entidades han negociado con deriva-
dos (i.e. opciones y futuros), pero desconocemos las bases en que se apoyaban
para negociar el precio de los contratos. ;Como valoraban el precio de las opcio-
nes sobre los bulbos de tulipdn, del arroz o del maiz? ;cdmo estimaban qué im-
porte extra sobre el precio de contado habia que pagar hoy para garantizarse un
precio mafiana? Lo mas probable es que aquellos primeros comerciantes ignora-
ran, una vez negociadas, los cambios de valor de las opciones adquiridas o emiti-
das porque la clave del valor esta en el «precio de la incertidumbre», un concep-
to mas comprensible en nuestros dias que en los afios de la tulipanmania.

El primer esfuerzo conocido para utilizar la racionalidad matematica, en lugar
de la intuicién, para valorar opciones fue realizado por Louis Bachelier en 1900,
al defender en la Sorbona su tesis doctoral en ciencias matematicas, titulada
«Théorie de la spéculation», dedicada al célebre matematico y fisico Poincaré,
miembro del tribunal. Bachelier definié como objetivo de su tesis resolver el pro-
blema de la determinacién de la ley de probabilidad de los precios de los bonos,
coherente con el mercado, en un instante dado. Una vez definida esa ley, Bache-
lier obtuvo los precios de diversas opciones sobre los bonos emitidos por el go-
bierno de Francia y negociados en la Bolsa de Paris.

Bachelier supuso que los precios verificaban la propiedad de que su variacion
sigue una distribucién normal de incrementos independientes y de varianza pro-
porcional al incremento del tiempo, lo que posteriormente se denomind, en el
lenguaje del célculo estocdstico, movimiento browniano aritmético. Una implica-
cion de su hipdtesis es la posibilidad de que existan precios negativos, contingen-
cia de la que Bachelier fue consciente, pero que no abord6 con una hipétesis al-
ternativa.

Bachelier, en la modelizacién de la densidad de probabilidad, llegé a una
ecuacién en derivadas parciales, la ecuacion del calor, formalmente igual a la que
Einstein formuld, en 1905, en su famoso estudio del movimiento browniano que
abrié una nueva rama de la fisica y las matemadticas. El movimiento de las parti-
culas de polen en el agua fue objeto de atencidn por el botanico inglés Robert
Brown, que en 1828 describi6 el irregular comportamiento que observaba, e in-
tent una explicacion basada en «propiedades vitales» de las pequefias particulas
de polen. Einstein* elaboré un modelo fisico-matematico para explicar el fené-
meno y contribuyé de forma decisiva a la hipdtesis atomista de la materia. Las
hipétesis basicas del modelo eran que el desplazamiento de las particulas entre
dos instantes de tiempo era independiente de la posicién anterior y que la ley de
probabilidad que rige el movimiento de la particula solo depende de la distancia

4 Einstein, A. (1905): «On the movement of small particles suspended in stationary liquids requi-
red by the molecular-kinetic theory of heat», Annalen der Physik, 17 y Einstein, A. (1906): «On the
theory of Brownian motion», Annalen der Physik, 19.
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temporal entre los dos instantes de tiempo, es decir, las mismas hipétesis que el
modelo de Bachelier. La resolucion de la ecuacién en derivadas parciales que si-
gue la funcién de densidad de probabilidad conduce a una ley normal.

La fundamentacién matemdtica del movimiento browniano fue realizada por
Wiener’, de ahi la denominacién alternativa de procesos Wiener, y posterior-
mente el matematico japonés Ito® sent6 las bases de las operaciones fundamen-
tales del calculo, diferenciacién e integracion, de los procesos brownianos. El de-
nominado célculo de Ito hoy es parte esencial de los libros y articulos de finan-
zas dedicados a la valoracién de instrumentos financieros.

En los afios cincuenta se dio una nueva ola investigadora sobre la valoraciéon
de opciones y sobre los modelos de comportamiento de los precios de los activos
financieros. En estos trabajos se hizo uso de los avances matemaéticos en teoria
de probabilidad y célculo estocéstico y de la aportacién original de Bachelier re-
descubierta por Samuelson debido a una indicacion recibida de Savage. En los
trabajos de Samuelson’, Osborne® y Alexander’ se abandoné la hipétesis de Ba-
chelier sobre la variacién de los precios y se sustituyé por la hipétesis de lognor-
malidad de los precios, lo que implica que es la variacion relativa, y no la abso-
luta, Ia que sigue una distribucién normal. Este cambio impide que los precios
sean negativos y se ha convertido en la hipdtesis candnica que actualmente se
aplica en la mayoria de los modelos de valoracién de opciones.

Este cambio de hipdtesis permitié traducir los resultados de Bachelier al nue-
vo contexto de lognormalidad con los trabajos de Kruizenga'®, Sprenkle!' y Sa-
muelson'?. Sin embargo todavia no se habfa conseguido un modelo de valoracién
generalmente aceptado por los operadores del mercado. Fueron Black y Scho-
les'?, por un lado, y Merton'®, por otro, aunque en contacto en la fase previa a la
publicacion de sus respectivos articulos, los que afiadieron un elemento esencial
en el modelo de valoracién de opciones: la condicién de que una cartera com-
puesta por opciones y acciones en proporcion tal que su variacion no depende de
la variacion del precio del activo subyacente debe tener el mismo rendimiento
que el activo libre de riesgo. Esta condicion es esencial para la valoracién de las

> Wiener, N. (1923): «Differential-Space», Journal Mathematics Physics, 2, 131-174.

% Tto, K. (1951): On stochastic differential equations, mMemoir, American Mathematical Society,
vol. 4.

7 Samuelson (1955): «Brownian motion in the stock market», multicopiado.

8 Osborne (1959): «Brownian motion in the stock market», Operations Research, 7, 145-173.

° Alexander (1961): «Price movements in speculative markets: Trends or random walks», Indus-
trial Management Review, 2, 7-26.

10 Kruizenga (1956): «Put and call options: A theoretical and market analysis», Ph. D. Disserta-
tion, M.L.T.

' Sprenkle (1961): «Warrants prices as indicators of expectations and preferences», Yale Econo-
mic Essays, 1, 178-231.

12 Samuelson, P. A. (1965): «Rational theory of warrant pricing», Industrial Management Re-
view.

13 Black, F. y Scholes, M. (1973): «The theory of options and corporate liabilities», Journal of
Political Economy, mayo-junio.

4 Merton, R. C. (1973): «Theory of rational option pricing», Bell Journal of Economics and
Management Science, 4, primavera.
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opciones, y permite eliminar la dificultad de estimar la denominada deriva del
movimiento browniano que hipotéticamente rige el comportamiento del precio
del activo subyacente.

El modelo de Black y Scholes se convirtié rapidamente en el modelo canéni-
co para la valoracién de opciones estandar (vanilla) al ganar el favor de los ope-
radores del mercado. El modelo aparentemente complejo, en su formulacién y
resolucidn, tiene la gran virtud de que esencialmente solo depende, como incog-
nita, de una variable no observable, la volatilidad de los precios del activo subya-
cente, lo que reduce el cédlculo del precio a la estimacién de la volatilidad y la
negociacion de los precios a una negociacién de volatilidades.

Los trabajos de Black, Scholes y Merton son mucho més que la solucién al
problema de la valoracién de un determinado tipo de opciones, porque han crea-
do una metodologia de valoracién de instrumentos contingentes (derivados y sub-
yacentes). La mayoria de las denominadas opciones exéticas, que son todas aque-
llas que se diferencian en algin aspecto de las vanilla, se valoran partiendo de
las mismas hipétesis del modelo de Black-Scholes. Si en algunos casos, como las
opciones asidticas media aritmética de precios, no existe solucién cerrada para la
determinacién del precio o es muy trabajoso obtenerla, se recurre a las técnicas
de Monte Carlo para hallarla, pero las hipdtesis de la variable o variables aleato-
rias, en caso de varios subyacentes, y la condicion riesgo neutral, son las mismas
que las del modelo canénico de Black-Scholes. Es cierto que han surgido amplia-
ciones como la inclusién de la hip6tesis de volatilidad estocéstica o la existencia
de saltos en los movimientos de los precios de los activos subyacentes, pero a
medida que el modelo intenta ser mas «sofisticado» o «realista», mas dificultades
existen para la estimacién robusta de los nuevos pardmetros que se afiaden al
modelo original.

Cox, Ross y Rubinstein'’ construyeron un modelo en tiempo discreto, basado
en arboles binomiales, que desde un punto de vista didactico abarata de forma
significativa los costes de aprendizaje, y tiene una gran aplicacién practica. De
este modo los métodos numéricos para valorar opciones y forward exéticos se
han incorporado a las metodologias de valoracion por su gran flexibilidad y sen-
cillez. Finalmente Harrison y Kreps'® y Harrison y Pliska'” demostraron en sen-
dos trabajos la vinculacion entre la metodologia de valoracién de opciones desa-
rrollada por Black, Scholes y Merton y la teoria matemdtica de martingalas,
proporcionando un enfoque operativo de una gran fertilidad.

En la década de 1990 el centro de gravedad de la investigacién sobre los de-
rivados se desplazé a los instrumentos vinculados a los tipos de interés, y a partir
de mediados del mismo decenio, hasta la actualidad, a los derivados de crédito.

5 Cox, J. C., Ross, S. A. y Rubinstein, M. (1979): «Option pricing: A simplified approach,
Journal of Financial Economics, 7, septiembre, 229-263.

' Harrison, J. M. y Kreps, D. M. (1979): «Martingales and arbitrage in multiperiod securities
markets», Journal Economic Theory, 20, 381-408.

'7 Harrison, J. M. y Pliska (1981): «Martingales and stochastic integrals in the theory of conti-
nuous trading», Stochastic processes and their Applications, 11, 215-260.
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En 1977 Vasicek'® publicé un trabajo pionero sobre la estructura temporal de los
tipos de interés basindose en el modelo de Uhlenbeck y Ornstein'® que trata de
una generalizacion del movimiento browniano analizado por Einstein. La innova-
cion central del modelo de Vasicek es la introduccién de los procesos de tipos de
interés con «reversion a la media», es decir, con un comportamiento diferente al
del modelo de las acciones utilizado por Black, Scholes y Merton. Es convenien-
te sefialar que el tipo de interés protagonista del modelo de Vasicek, y de casi
todos los modelos posteriores, es un tipo de interés no observable, el tipo de
interés instantdneo en tiempo continuo.

Cox, Ingersoll y Ross® generalizaron el modelo de Vasicek introduciendo
una volatilidad variable proporcional a la raiz cuadrada del tipo de interés, con lo
que se resolvia la inconsistencia de posibles tipos de interés negativos en el mo-
delo de Vasicek. A partir de estos trabajos cobraron un nuevo impulso tanto la
valoracién de bonos como la valoracién de opciones sobre bonos. Jamshidian®'
hall6 en 1989 el precio de opciones sobre bonos cuando los tipos de interés se
comportan segin el modelo de Vasicek. Sin embargo los modelos no terminaban
de ser satisfactorios dada la rigidez establecida sobre el comportamiento del tipo
de interés. Surgieron modelos més flexibles, como los de Hull y White**, que uti-
lizan la informacién suministrada por la curva de contado de los tipos de interés
y el de Black, Derman y Toy*. Estos modelos se implementan mediante 4rboles
binomiales o trinomiales y tienen la ventaja de la flexibilidad y la dificultad de la
estimacion o calibracién de los pardmetros que rigen el comportamiento estocas-
tico de los tipos de interés futuros. Heath, Jarrow y Morton®* centran su atencién
en los tipos de interés forward instantdneos, con lo que crean un modelo que es
ampliamente utilizado en la valoracién de instrumentos financieros vinculados a
tipos de interés.

A finales de la década de 1990, entraron en escena los denominados modelos
de mercado que eligen como variable del modelo los tipos de interés observables
en el mercado, los tipos de interés LIBOR, frente a las anteriores aproximaciones
centradas en variables no observables, los tipos de interés contado instantdneos y
los tipos de interés forward instantineos. En esta aproximacién se utiliza la hip6-
tesis de que los tipos de interés siguen una distribucién lognormal, lo que permite
obtener expresiones analiticas sencillas para los derivados. Una ventaja es que

18 vasicek, A. O. (1977): «An equilibrium characterization of the term structure», Journal of Fi-
nancial Economics, 5, 177-188.

19 Uhlenbeck, G. E. y Ornstein, L. S. (1930): «On the theory of the Brownian motion», Physical
Review, vol. 36, septiembre, 1.

20 Cox, J., Ingersoll, J. y Ross, S. (1985): «A theory of the term structure of interest rates», Eco-
nometrica, 53, 385-408.

21 Jamshidian, F. (1989): «An exact bond option formula», Journal of Finance, 44, n.° 1, marzo,
205-209.

22 Hull, J. C. y White, A. (1990): «Pricing interest rate derivative securities», Review Financial
Studies, 3, 573-592.

23 Black, F., Derman, E. y Toy, W. (1990): «A one-factor model of interest rate and its applica-
tion to treasury bond options», Financial Analyst Journal, 46, enero-febrero, 33-39.

24 Heath, D., Jarrow, R. y Morton, A. (1992): «Bond pricing and the term structure of interest
rates: A new methodology for contingent claims valuation», Econometrica, 60, 77-105.
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se simplifican las tareas de calibracién de los modelos. Miltersen, Sandmann y
Sondermann® obtuvieron férmulas para las opciones sobre bonos cupén cero, y
para caps y floors. La amplia variedad de modelos existentes, de los que hemos
citado solo una muestra representativa, centrdndonos en los que han supuesto
algin tipo de innovacién relevante, prueba las dificultades de modelizacion del
subyacente: la estructura temporal de los tipos de interés. No existe una metodo-
logia hegemdnica como ocurre en el caso de las acciones, las divisas, los futuros
e incluso las mercancias.

5.2. Derivados sobre la energia

Los derivados sobre la energia agrupan a un conjunto de contratos muy hete-
rogéneo y con distintos niveles de dificultad desde el punto de vista de la valora-
cién. Los instrumentos negociados son formalmente los mismos que en el caso
de activos financieros, es decir, forward, futuros, swaps y opciones, pero bajo es-
ta apariencia de semejanza estdn las dificultades de modelizacion de los precios
de los subyacentes. Estos son esencialmente petréleo, gas natural, carbén y los
derivados fisicos y quimicos de estos productos. L.os mercados organizados son
muy recientes y destacan en electricidad el mercado nérdico Nord Pool y el Ny-
mex en Nueva York. En cuanto a las dificultades destaca la electricidad, por sus
caracteristicas de bien no almacenable y también porque los flujos de liquidez
asociados a las plantas de generacion de energia eléctrica son muy complejos da-
do que se determinan mediante modelos de programacién dindmica sujetos a res-
tricciones de tipo operativo y medioambiental.

Una caracteristica comun de los precios de los productos energéticos es su
elevada volatilidad. En orden de magnitud podemos situar la volatilidad de las
divisas en un rango del 10% al 20%, la volatilidad de los tipos de interés LIBOR
en un rango similar, los indices bursatiles en un rango del 15% al 25%, el
NASDAQ en un rango del 30% al 50%, mientras que la volatilidad de los pre-
cios del gas natural se puede situar entre el 50% y el 100%, y la electricidad®®
entre el 100% y el 500%. Ademads los precios de los productos energéticos, y es-
pecialmente la electricidad, muestran picos intradia de gran magnitud, comporta-
mientos estacionales, reversién a la media, volatilidad claramente no constante y
correlaciones entre precios cambiantes.

5.3. Derivados de credito

En la década de 1990 surgieron con gran vigor los derivados de crédito. Ya
existian instrumentos que de forma limitada tenfan la finalidad de mitigar o cu-
brir el riesgo de crédito, pero su utilizacion estaba restringida a operaciones espe-
cificas. La historia de los derivados corre pareja con la historia de los riesgos, y
tanto la crisis asidtica como la reforma de los criterios de Basilea pusieron en un
primer plano la gestion del riesgo de crédito. La caida de la Bolsa de Nueva

% Miltersen, K., Sandmann, K. y Sondermann, D. (1997): «Closed-form solutions for term-struc-
ture derivatives with log-normal interest rates», Journal of Finance, 52, 409-430.
26 Mercados de Estados Unidos.
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York en octubre de 1987 representd un enorme incentivo para la investigacién de
los riesgos de mercado, y la aparicién de RiskMetrics fue la respuesta de la in-
dustria, con una amplia repercusion posterior en las metodologias y la regulacion.
Con la crisis asidtica le 1leg6 la hora al riesgo de crédito y se plantearon muchos
interrogantes sobre los sistemas de medicidén y de gestion utilizados por las enti-
dades y los reguladores.

La expresion «derivados de crédito» se aplica a una amplia gama de instru-
mentos que de forma resumida se definen como instrumentos derivados que son
idéneos para transferir, cubrir y gestionar el riesgo de crédito y que tienen sus
flujos de caja asociados a determinados eventos caracteristicos del riesgo de cré-
dito. Dado que el riesgo de crédito se manifiesta en una multiplicidad de formas
no es posible definir una tnica variable subyacente o un tnico evento. Una tipo-
logia que abarca de forma bastante completa los eventos de crédito mds relevan-
tes sobre los que se puede definir un contrato es la siguiente: quiebra, suspension
de pagos, moratoria unilateral de la deuda, incumplimientos de obligaciones con-
tractuales de pago superiores en el tiempo y en importe a determinados niveles
establecidos, reestructuraciéon unilateral de la deuda, caida del rating otorgado
por una agencia de calificacion, pérdidas de una cartera de instrumentos de deuda
por encima de un determinado importe o porcentaje prefijado, pérdidas de una
cartera de instrumentos de deuda situadas en un rango determinado, primero, se-
gundo o enésimo incumplimiento en una cartera de instrumentos de deuda, y
cambios en el spread de crédito. Ahora bien, la definicién contractual de lo que
se entiende por un evento de crédito es negociable entre las partes, por lo que
puede incluir eventos no contemplados en los parrafos anteriores. Los derivados
de crédito mas negociados son las permutas de incumplimiento (credit default
swap); después siguen a distancia otros como los denominados primer incumpli-
miento (first to default), las permutas de rendimiento total (total return swaps) y
otros.

La valoracién de los derivados crediticios estd todavia en un estadio bdsico
de desarrollo, debido a que no existe un modelo tedrico lo suficientemente sélido
que, a diferencia de los modelos para valorar derivados financieros, permita obte-
ner su valor razonable y que dicho valor sea aceptado como la mejor estimacién
de su precio por los participantes en el mercado. Esto no quiere decir que no
haya modelos de valoracién, sino que los modelos existentes pueden ofrecer un
amplio rango de posibles estimaciones de precios para un mismo producto.

Los elementos y factores que influyen en la dificultad para la valoracién de
los derivados de crédito son los siguientes: la modelizacién del riesgo de crédito
de los subyacentes que se utilizan en los derivados de crédito es hoy objeto de
amplios debates, y los modelos disponibles se mueven, generalmente, entre una
alta complejidad matematica®’ y grandes dificultades tanto a la hora de estimar
ciertos parametros esenciales como cuando se pretende contrastarlos con la evi-
dencia empirica. Sin duda, desde hace algunos afios se ha generado un intenso
esfuerzo de investigacion, pero la complejidad del problema no permite todavia
disponer de modelos generalmente aceptados.

27 Schonbucher, P. J. (2003): Credit derivatives pricing models, Wiley.
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Existen al menos tres fendmenos cuyo comportamiento influye sobre el pre-
cio de un derivado de crédito. En primer lugar, es necesario disponer de un mo-
delo probabilistico de los eventos de crédito o, dicho de otra forma, de la estruc-
tura temporal de las probabilidades de incumplimiento (default). En segundo
lugar, se necesita disponer de las tasas de recuperacion dado el impago. Esta va-
riable no ha sido objeto de tanta atencidn tedrica como la primera, aunque existe
dltimamente una mayor sensibilizacién hacia el tema. Sin duda la opacidad es
mayor en esa fase del proceso, lo que quizds haya influido en ese olvido; sin em-
bargo, se trata de un pardmetro esencial en cualquier modelo. El problema estd
en la capacidad actual para capturar el comportamiento de la eficacia de las recu-
peraciones mediante los procesos estocdsticos utilizados habitualmente. La terce-
ra variable es la estructura de dependencia entre los incumplimientos y entre los
incumplimientos y las tasas de recuperacién. Ademas, en algunos contratos tam-
bién es relevante la estructura temporal de los tipos de interés, y por ese motivo
es necesario introducir alguna hipdtesis sobre ella. Pero aun en el caso de un de-
rivado de crédito puro, tal hipdtesis es necesaria, dadas las interdependencias que
pueden existir entre la estructura temporal de las probabilidades de incumpli-
miento, las tasas de recuperacidon y el comportamiento temporal de los tipos de
interés.

Un ultimo factor que es preciso resaltar es la dificultad de estimacion de los
parametros de los modelos o, dicho de otra forma, la gran variabilidad que pue-
den presentar los precios obtenidos mediante un determinado modelo debido a la
amplitud de los intervalos de confianza de los pardmetros estimados, producto de
la escasa y no homogénea informacién muestral.

5.4. Los derivados: control y comprension.
La quiebra de BARINGS

Los derivados exponen a las entidades y personas que negocian con ellos a
distintos tipos de riesgos financieros: mercado, crédito, operativos, etc. Las pérdi-
das, y en algin caso el colapso, de algunas entidades al utilizar derivados han es-
tado motivadas en la mayor parte de las ocasiones por una falta de comprension
de los riesgos que conllevaba su contratacién asi como por la debilidad, cuando
no ausencia, de unos adecuados controles y procedimientos internos. Aun cuando
parece obvio, ningin consejo de administracién deberia autorizar la operativa
con productos financieros cuyos riesgos no sean sobradamente comprendidos por
todos los administradores y que ademds no dispongan de medios para controlar y
evaluar todas las transacciones pendientes por empleados no involucrados en la
gestion diaria.

Lamentablemente no son pocos los casos de crisis empresariales que se han
producido a partir de la utilizacién masiva de derivados desde principios de la
década 1990. Desde la famosa disputa en 1994 entre Procter & Gamble y Bankers
Trust respecto de distintas opciones exdticas sobre tipos de interés negociadas
entre ambos, inadecuadamente comprendidas por Procter & Gamble, hasta el co-
lapso del banco inglés Barings es significativo que sea el desconocimiento de los
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maximos responsables y las debilidades de control los verdaderos causantes de
las dificultades surgidas por negociar con derivados.

Barings era el banco mas antiguo de Inglaterra que tenia entre sus clientes a
la Reina y a las mds importantes compaiifas industriales britdnicas®®. El duque de
Richelieu, primer ministro de Luis XVIII, llegé6 a comentar que «Existen seis
grandes potencias en Europa: Inglaterra, Francia, Austria, Prusia, Rusia y los
Hermanos Barings». El banco fue creado en el afio 1762 por los hermanos Ba-
rings, de origen holandés. Inicialmente se orientd a la financiacién del negocio
de la lana, pero muy riapidamente se diversificd hacia otros sectores relacionados
con el comercio internacional. La historia del banco fue una sucesién de éxitos
profesionales y su patrimonio inmobiliario llegé a ser uno de los mas importantes
de Gran Bretafia. En 1803 lider6 la financiacién a los Estados Unidos para com-
prar el estado de Luisiana y también ayud6 a Gran Bretafia en sus guerras contra
Napoledn, unas operaciones que movieron al gobierno inglés a otorgar cinco titu-
los nobiliarios a la familia Barings.

Barings siempre habia disfrutado como banco de una reputacién conservado-
ra. En 1890, debido a pérdidas millonarias en su cartera de préstamos, fue resca-
tado por un consorcio de bancos liderados por el Banco de Inglaterra. Un esfuer-
7o similar se intentd a comienzos de 1995 cuando empezaron a conocerse las
dificultades por las que atravesaba el banco y todavia eran dos hermanos Barings
(Nicola y Peter) quienes dirigian la fundacién Barings que era el principal accio-
nista del, en esos momentos, sexto banco de negocios inglés.

En 1989 Barings contraté para la oficina de Londres a Nicholas William
Leeson, que previamente habia trabajado como empleado de bajo nivel en una
oficina de Coutts & Company, uno de los bancos de la Reina, y en la sucursal
londinense de Morgan Stanley como asistente de un operador, un empleo modes-
to pero rico en enseflanzas acerca del mundo de las finanzas. En 1992, Barings
envi6 a Leeson a Singapur para colaborar en la creacion de una oficina de con-
trol de la sucursal en esa ciudad, que tenia pocos empleados. Leeson también se
hizo cargo de transacciones de bajo margen disefiadas para obtener ganancias de
las pequefias diferencias de precios entre los contratos de futuros del indice Nik-
kei 225 que se negociaban tanto en Singapur como en Osaka. Estas operaciones
de arbitraje no requerian mucha experiencia ni suponian mucho riesgo, otros ban-
cos de negocios las hacian desde hacia tiempo, y no parecia necesario supervisar
de cerca a Leeson, y Barings no lo hizo.

Un pequefio error cometido por una empleada del departamento (vendi6 futu-
ros cuando la instruccidon era comprar) generé una pérdida de 30.000 ddlares y
Leeson intent6 cubrirla apostando en el mercado de futuros. Dio resultado, y co-
mo nadie en Barings cuestiond la razén por la que habia hecho estas transaccio-
nes, comenzd a especular mds a menudo. Desafortunadamente no era un opera-
dor bueno, y cuanto mds se alejaba de la estrategia de arbitraje de bajo riesgo
mas dinero perdia. Con el tiempo, las estrategias se tornaron mas audaces, reali-

28 Kuprianov, A. (1995): Derivatives debacles: Case Studies of large losses in derivatives mar-
kets. Federal Reserve Bank of Richmond. Economic Quarterly, vol. 81, sept.
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zando operaciones «a la medida» (OTC) e incluso emitiendo opciones que apos-
taban a que el mercado japonés se moveria en un rango bajo. También perdié en
estas apuestas.

Leeson, gracias a un sistema de control deficiente, oculté las pérdidas regis-
trandolas en una cuenta especial creada en julio de 1992 (cuenta nimero 88888)
que no estaba controlada por el resto del sistema contable de Barings. Junto a es-
ta deficiencia, Leeson podia controlar tanto la ejecucién como el registro de las
operaciones debido a que sus supervisores lo habian habilitado para actuar como
operador y ademds como jefe de control de la sucursal. Hacia finales de 1994, las
pérdidas ocultadas ascendian a 285 millones de ddlares; sin embargo, los infor-
mes financieros indicaban que la oficina de control de Singapur habia ganado 30
millones de ddlares en 1994, cerca del 20% de las ganancias totales de Barings.
Las operaciones de Leeson habian crecido de muy pocos contratos en sus inicios
a casi la mitad del mercado de futuros Nikkei de Singapur, que suponian miles
de millones de ddlares en apuestas. Los administradores de Barings en Londres
no sabian exactamente como Leeson, que tenia 28 afios, les hacia ganar tanto di-
nero, pero la recompensa en forma de bonus que le aprobaron fue de 680.000 dé6-
lares, mas de tres veces la del afio anterior.

A finales de 1994, Leeson habia emitido decenas de miles de opciones de
compra y venta sobre acciones japonesas (37.925 opciones de compra y 32.967
opciones de venta), apostando a que la volatilidad del mercado japonés no varia-
ria mucho. Si los mercados permanecian tranquilos, las opciones no se ejecuta-
rian y las primas cobradas permitirian a Leeson salir del precipicio. El 17 de ene-
ro de 1995 la ciudad de Kobe, situada a 500 kilometros al oeste de Tokio, se vio
afectada por un terremoto de una magnitud de 7,2 en el que perecieron 6.394
personas. Los dafios se calcularon en 99.000 millones de ddlares y el indice
Nikkei cay6 mas de 1.500 puntos. Cuando las posiciones en opciones de la ofi-
cina de Singapur empezaron a perder valor, Leeson dobl6 las apuestas en el mer-
cado de futuros apostando a que las acciones subirian después del terremoto
(compr6 cerca de 61.000 contratos de futuros sobre el Nikkei). En esos momen-
tos las posiciones de la sucursal de Singapur eran de 7.000 millones de ddlares a
la subida de las acciones y 22 millones de ddlares por la bajada. Si las apuestas
se movian un poco a su favor podria salir de la situacién. Cuando las acciones
japonesas volvieron a caer, Leeson dio por terminadas las apuestas.

El 23 de febrero de 1995, los administradores de Barings se sorprendieron al
descubrir que la oficina de Singapur habia perdido 1.400 millones de ddlares,
maés que los 660 millones de ddlares a que ascendia el patrimonio del banco. Pa-
raddjicamente, ese mismo dia los ejecutivos de Barings fueron informados de sus
bonus (680.000 para Leeson y 1,5 millones de ddlares para el presidente Peter
Barings). Més sorprendente era ain que, solo dos dias antes, habian recibido un
informe del VAR (valor en riesgo: técnica estadistica para estimar la maxima
pérdida esperada de una cartera en un horizonte temporal pequefio) correspon-
diente al departamento de Leeson en Singapur. El informe indicaba que el VAR
de la cartera de Leeson era «cero»; es decir, todas las posiciones largas de Lee-
son parecfan estar compensadas con posiciones cortas, como, por otra parte, era
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I6gico esperar de una operativa de arbitraje de bajo riesgo. Hasta el 6 de febrero
de 1995, nadie se pregunté en Barings cdmo eran posibles unos resultados tan
brillantes con operaciones de arbitraje de bajo riesgo, mientras los resultados in-
formados fueron ganancias, y elevadas. El control interno disefiado por Barings
habia fracasado por completo.

El 6 de marzo de 1995, el banco fue adquirido por International Nederlanden
Group (ING) por una libra esterlina, aunque tuvo que afiadir 660 millones de li-
bras para capitalizar el banco. Poco después, la dimisién de Peter Baring acabd
con 233 afios de vida de un banco familiar. Algunos meses més tarde, los nuevos
administradores del banco declararon que algunas de las personas que ocupaban
puestos claves del consejo de administracién de Barings, que debian ejercer un
control estricto sobre los ejecutivos del banco, no tenfan ni idea de los fundamen-
tos del negocio.

Leeson y su mujer abandonaron Singapur el 23 de febrero de 1995 y se insta-
laron en un hotel en Kuala Lumpur, desde donde aquel envié un fax a la sede
social de Barings en Londres: «My sincery apologies for the predicament I have
left you in. It was neither my intention nor aim for this happen». Leeson fue de-
tenido en el aeropuerto de Francfort (Alemania) y extraditado a Singapur en no-
viembre del mismo afio. En Singapur, Leeson fue declarado culpable por fraude
y condenado a seis afios y medio de prisién. Leeson rehusé colaborar con las
autoridades supervisoras inglesas, a menos que lo extraditaran a Gran Bretafia.

@. El siglo xxi
Los derivados sobre la energia: ENRON

Enron fue presentada en numerosas ocasiones como el tipo de compaiia de
grandes innovaciones financieras, ejemplo de la eficiencia de las empresas de Es-
tados Unidos, modelo de la denominada Nueva Economia a finales de la pasada
centuria. Por eso su quiebra sorprendié a muchos reguladores, economistas, con-
tables, asesores de inversiones, periodistas, etc., que habian creido en la autopro-
mocién que de ella hacian sus ejecutivos.

Enron habia sido un participante menor en el negocio de los gasoductos hasta
que percibid el gran potencial del mercado de derivados basado en las fluctuacio-
nes de los precios al por mayor de la energia. Los derivados energéticos son con-
tratos de opciones utilizados para protegerse del riesgo de fluctuaciones en los
precios de electricidad, gas natural y demds precios de energia. Enron se convir-
tié en el mayor negociante de derivados de electricidad y gas, especialmente en
el mercado no bursatil®.

El negocio de Enron de produccién de petrdleo y gas natural era minimo; por
el contrario, el negocio con derivados a largo plazo sobre gas y electricidad era
la base de los resultados contables registrados por la compaiiia. Enron creé dos
sitios en Internet (EnronOnline y Enron Energy Services) que eran las platafor-

2 Partnoy, F. (2003): Codicia contagiosa. Ed. El Ateneo. Buenos Aires.
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mas desde la que sus clientes podian negociar casi cualquier producto, pero esen-
cialmente contratos de gas y electricidad. La compafifa utilizaba la plataforma
para conectar a compradores y vendedores, como una bolsa de valores, en las
que Enron actuaba de contraparte de cada transaccion.

Al igual que muchos negocios de la compaiiia, Enrononline funcionaba al
margen de la regulacion financiera de Estados Unidos. Se consideraba exenta de
cumplir las normas debido a que todas sus transacciones eran consideradas «con-
tratos bilaterales» entre dos partes que negociaban en el sitio de Enron, y tales
contratos derivados estaban desregulados. Esta operativa permitié a Enron regis-
trar unas relevantes ganancias que permitian ocultar las pérdidas en otros de sus
negocios.

En esencia, las ganancias en la operativa con derivados sobre la energia pro-
cedian de su valoracién. El método clave era generar curvas de futuro sobre los
precios del gas o la electricidad. Por ejemplo, un operador de derivados del gas
podia comprometerse a comprar gas para su entrega a las pocas semanas, meses,
o incluso afios. La tasa a la que un operador podia adquirir gas en un afio es la
tasa futura a un afio, y aquella con la que podia comprar dentro de diez afios, es
la tasa futura a diez afios. La curva futura para un contrato especifico de gas na-
tural es simplemente una curva en la que aparecen todas las tasas futuras de to-
dos los vencimientos.

Las curvas futuras son cruciales para valorar cualquier derivado, porque
permiten valorar en el momento presente un contrato con vencimiento en el fu-
turo, de la misma manera que el tipo de interés sirve para valorar hoy el dinero
que se recibird en el futuro. Como toda entidad que se dedica al negocio con
derivados, Enron poseia un sistema para valorar sus derivados sobre el gas y la
electricidad que utilizaba curvas a futuro para calcular el valor razonable del
derivado.

En algunos mercados las curvas a futuro son faciles de obtener (v.g., curva
cupon cero sobre el tipo de interés libre de riesgo), pero en otros mercados, o pa-
ra determinados plazos, son facilmente manipulables. En el caso de los contratos
de gas, la curva a futuro a corto plazo estd disponible para todo el mundo en la
Bolsa de Nueva York. Cualquiera que desee comprobar si una transaccion se ha
valorado correctamente, solo tiene que consultar un diario econémico. Por el
contrario, los contratos de gas y electricidad con periodos superiores a cinco afios
solo se negociaban en el mercado extrabursatil de Enron. Los modelos matemati-
cos disefiados para estimar estas curvas eran facilmente manipulables, dado el ti-
po de hipétesis discrecionales con las que se elaboraban y la necesidad de esti-
mar numerosos pardmetros, ademds de que los auditores de la compafiia no los
revisaron con mucho cuidado. Los auditores tomaron por buenos los datos sumi-
nistrados por los modelos, por lo que no podian descubrir cémo los operadores,
moviendo muy poco las curvas (tres centavos por dia en muchos casos), genera-
ban un impacto sobre las ganancias de hasta 20 millones de ddlares.

Enron conocia muy bien el papel de esos nuevos instrumentos en el mercado
desregulado de la energia. Pero la empresa logré esconder a los inversores y re-
guladores su mala administracién. Contabilizaba el valor total de sus transaccio-
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nes como ingresos. Mientras los operadores de bolsa solo contabilizan el margen
de los contratos de derivados como resultados, no el valor total de la transaccién,
Enron registraba todos por su valor razonable, a pesar de las dudas que su esti-
macién presentaba.

6.2. Los derivados de crédito: La crisis hipotecaria

Una novedad relevante a finales del siglo XX fue la creacién de los fondos de
titulizacion: reagrupar activos financieros con el fin de reasignar riesgos y obte-
ner calificaciones crediticias mas altas. Los fondos de titulizaciéon permiten a los
bancos y a grandes entidades obtener liquidez vendiendo su exposicién a hipote-
cas inmobiliarias, tarjetas de crédito y otros activos financieros y derechos de co-
bro (recibos por cobrar, etc.). Hasta aquellas fechas las empresas realizaban estas
operaciones mediante operaciones de factoring, a través de las cuales vendian
sus cuentas a cobrar, o derechos de cobro de diversa indole, a compaiiias espe-
cializadas (denominadas factor). Asi pues, las titulizaciones son una versién mo-
derna del factoraje. Animados por las altas calificaciones crediticias otorgadas
por las agencias de rating a los bonos de titulizacion, los inversores comenzaron
a comprar bonos que les permitan asumir los riesgos asociados con cuentas a co-
brar adeudadas a los bancos y otras compaiiias.

Una de las innovaciones mds significativas del negocio de la titulizacién fue-
ron los Bonos con Colateral (Collateral Debt Obligation, CDO). Los CDO incor-
poran varios tipos de derivados de crédito que transfieren el riesgo de crédito de
las entidades originadoras de los derechos de cobro a los inversores en los bonos
CDO. Mediante estas operaciones, un banco transfiere a una entidad especifica
(v.g., un fondo de titulizacién) una cartera de activos de su propiedad (hipotecas,
tarjetas de crédito, etc.). La entidad especifica procede a emitir titulos respalda-
dos por los activos transferidos y a dividir los titulos en porciones con distinto
riesgo de crédito las cuales son compradas por los inversores. En un CDO senci-
llo las porciones se agrupan en tres clases: senior, intermedia y equity. La clase
senior tiene un rendimiento superior a los bonos del Tesoro, pongamos un 0,5%
mas; a continuacion la clase intermedia, con un rendimiento de quizds un 2% su-
perior a los bonos del Tesoro, y la clase equity se paga en tultima instancia des-
pués del pago completo de las clases anteriores, con un rendimiento no especifi-
co pero que puede ser alto (si los prestatarios de los activos transferidos pagan) o
cero (si los prestatarios de los activos transferidos incumplen). Las calificaciones
crediticias de los bonos «agregaban valor» a los activos transferidos, al permitir a
los inversores comprar solo una parte de ellos, lo que de otra forma no podrian
haber hecho.

En Estados Unidos el éxito de estas estructuras relajé las politicas de conce-
sién de créditos y animé a algunas entidades financieras a transferir los présta-
mos mas arriesgados de entre los hipotecarios (subprime), buena parte de ellos
formalizados a interés variable. La idea tedrica de que los inversores —sobre la
base de las calificaciones crediticias otorgadas por las agencias de rating— dis-
ponen de la misma informacién sobre la calidad y riesgo de las hipotecas que la
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entidad originadora, incentivé que algunas entidades explotaran la informacion
asimétrica y se preocupasen Unicamente por el volumen de negocio dejando a un
lado las cuestiones asociadas con la calidad del riesgo de crédito subyacente que
incorporaban los bonos. El problema principal que puede darse en una situacién
de informacién asimétrica es que, ademds de relajar los criterios de concesion
de créditos, se pueden dar prdcticas depredadoras (i.e. concesion de créditos a
personas que el prestamista conoce de entrada que carecen de capacidad para de-
volverlo) especialmente si la entidad obtiene su beneficio en la originacion del
crédito y no en su posterior evolucidon, o cuando son entidades de reciente crea-
cién y no tiene una reputacion que defender.

La baja percepcion del riesgo de crédito transferido junto con los altos ren-
dimientos ofrecidos animaron a inversores dentro y fuera de Estados Unidos
(hedge fund, fondos europeos y japoneses entre ellos) a adquirir los CDO cuya
valoracién es muy incierta (también para las entidades mds sofisticadas) y cuya
liquidez es muy sensible a los cambios en el entorno econémico. La subida de
los tipos de interés iniciada por la Reserva Federal de Estados Unidos (informal-
mente FED) en 2005 hizo aumentar las cuotas de intereses de los préstamos sub-
prime referenciados a tipos interbancarios, y con ellas los incumplimientos, lo
que unido a una caida en el precio de los activos reales que servian de garantia
acentud la percepcion del riesgo. En muchos CDO, la proporcion de hipotecas
subprime alcanzaba el 70% del total activo. Para reducir el riesgo de correlacidn,
se adquirian hipotecas procedentes de diversas regiones pero, en una gran parte
de los casos, las regiones seleccionadas fueron las mas afectadas por los incum-
plimientos de los prestatarios y las caidas de valor de los inmuebles.

En la primavera de 2007 algunas entidades de crédito especializadas en prés-
tamos subprime anunciaban dificultades para encontrar financiacion adecuada y
tras la quiebra de alguna de ellas los mercados interbancarios reflejaron fuertes
turbulencias, con un fuerte tensionamiento de los tipos de interés y dificultades
de algunas entidades para financiarse. El 15 de junio, la agencia de calificacion
Moody’s rebajaba la calificacién de 131 fondos garantizados por préstamos sub-
prime y anunciaba la revisiéon de 250 bonos de cara a una posible rebaja. El pro-
ceso de reajuste a la baja de las calificaciones crediticias del resto de las agencias
de calificaciéon continué a lo largo del verano. La liquidez de los mercados se
evapord con rapidez, suscitando dudas sobre los supuestos subyacentes en las va-
loraciones basadas en modelos. Conforme aumentaba el nerviosismo sobre las
necesidades de financiacién de los bancos, comenzé a propagarse por los merca-
dos monetarios a corto plazo una creciente demanda de liquidez que ocasioné su-
bidas de los tipos de interés interbancarios a un dia. En este entorno, el 9 de
agosto tanto el Banco Central Europeo como la FED realizaron inyecciones de
liquidez, a muy corto plazo, que continuaron en semanas posteriores. No obstan-
te, ante los persistentes temores sobre la situacién de liquidez a mds largo plazo,
la volatilidad de los tipos de interés de los mercados interbancarios permanecid
anormalmente elevada hasta finales de agosto.

Conforme se acentuaban las turbulencias en los mercados interbancarios se
registr6 un brusco descenso de los rendimientos de los titulos emitidos por los
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estados de los paises industriales ante las ventas generalizadas y el abandono de
los activos de riesgo por parte de los inversionistas. Mientras tanto, el abandono
de los activos de riesgo se propagd a otras categorias de activos, incluidos los
mercados de renta variable, testigos de pérdidas generalizadas entre la segunda
quincena de julio y la misma de septiembre. A mediados de agosto, el indice
Standard&Poor 500 habia perdido un 8% respecto de su nivel de mayo y el
Eurostoxx, alrededor del 7%. Estas pérdidas anularon gran parte de las ganancias
acumuladas por las bolsas estadounidenses y europeas desde comienzos de afo,
al tiempo que situaban los indices japoneses muy por debajo de sus niveles al
cierre de 2006. Las acciones de los sectores bancario e inmobilario se vieron es-
pecialmente afectadas por las noticias adversas procedentes del mercado de la vi-
vienda. No obstante, las caidas de los mercados bursétiles tuvieron lugar en un
entorno de solidos beneficios empresariales y con una situacién macroeconémica
relativamente favorable.

En la fecha en que este libro se edita no existe un diagndstico preciso de la
magnitud del deterioro de las carteras hipotecarias subyacentes ni de la magnitud
de la exposicién al riesgo que se ha diseminado entre los inversores a través de
los bonos de titulizacién. Segin el gobernador™ del Banco de Francia las pérdi-
das originadas por la crisis ascendian, el 4 de diciembre de 2007, a 250.000 mi-
llones de dodlares, cifra equivalente a los beneficios anuales de las cuarenta
entidades financieras mds grandes del mundo, lo que daba una medida de la im-
portancia de la crisis, y mas atin cuando todavia no se tenia una estimacioén fiable
de las pérdidas que finalmente aflorardn. Pero existe otro impacto muy relevante
que es la situacion, sin precedentes en los dltimos cincuenta afios, de incertidum-
bre en los mercados interbancarios, por la falta de liquidez, dado que existia un
fuerte recelo entre las entidades por el desconocimiento que tenian de la exposi-
cién al riesgo de crédito de sus contrapartes. Las funciones fundamentales de re-
distribucion de la liquidez y de financiacién interbancaria a corto plazo se dafia-
ron gravemente, lo que obligd a los bancos centrales a un sostén continuado de la
liquidez del sistema, inyectando cifras muy superiores a las habituales, ademads
de que la politica monetaria se subordiné totalmente a la evitacidon de la crisis
sistémica.

La crisis de las subprime puso en evidencia que las buenas pricticas de ries-
gos —supuestamente asentadas en los grandes bancos internacionales y especial-
mente en los bancos de inversion— no eran tales, dados los errores en la valora-
cién de los instrumentos y por otra parte la estimacion de los riesgos debia haber
anticipado la necesidad de mayores recursos propios, cuestion que no ocurrio.
Después de las pérdidas sufridas las entidades buscaron reforzar su base de capi-
tal pero el riesgo no fue anticipado. Este aspecto, que no podemos desarrollar
aqui tan ampliamente como se merece, deberia ser motivo, en nuestra opinién, de
una amplia reflexién por parte de los organismos reguladores y supervisores.

39 Christian Noyer: Réflexions sur les turbulences financiéres actualles, Euro Fixed Income Fo-
rum, martes, 4 de diciembre de 2007.



Una breve historia de los derivados I 19

7- Una observacidn final

La historia de los derivados también es la historia de los millones de contra-
tos negociados que no han generado ningln sobresalto especial, salvo las norma-
les pérdidas y ganancias obtenidas por las contrapartes o el cumplimiento de su
funcién de instrumento de cobertura. Los acontecimientos resefiados pueden te-
ner cierta similitud con los accidentes de aviacién, que cuando ocurren son enor-
mes catdstrofes pero que no invalidan los millones de vuelos sin incidencias.
Quizds hay una diferencia importante en esta analogia y es que la aerondutica es
una técnica asentada en firmes leyes fisicas y en refinados métodos experimenta-
les, mientras que los derivados no tienen ese fundamento cientifico, de tal modo
que el denominado riesgo del modelo es muy relevante. Los modelos de valora-
cion y medicién del riesgo de los contratos derivados se construyen sobre hipéte-
sis que en ocasiones dejan fuera elementos esenciales de la realidad, la liquidez
por ejemplo, y por otra parte los modelos son muy sensibles a la estimacién de
pardmetros para los que, en muchos casos, falta la minima informacién requeri-
da. Pero la analogia comparte el hecho de que los problemas de control, seguri-
dad y «mantenimiento» son muy relevantes en la explicacion de las catdstrofes
aeronduticas y financieras.
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1. Introduccidn

Los instrumentos derivados son contratos cuyo valor es funcién, depende (se
deriva), de otra variable denominada variable subyacente. Frecuentemente la va-
riable es el precio de un instrumento financiero (acciones, bonos, divisas), el pre-
cio de una materia prima, el precio de la energia eléctrica o algin tipo de interés
como, por ejemplo, los tipos de interés LIBOR y EURIBOR. Pero la variable su-
byacente puede ser la temperatura o la cantidad de nieve medidas en una estacion
meteoroldgica. Otras variables utilizadas como subyacentes son los indices de
precios de instrumentos financieros, como, por ejemplo, las diferentes modalida-
des de los indices Dow Jones, Standard&Poor’s, NASDAQ o los indices de las
bolsas europeas. También los indices de precios de consumo son utilizados como
variable subyacente y la volatilidad de un instrumento financiero calculada segin
reglas precisas. Lo que tienen de comtn todas las variables descritas es que pue-
den observarse en la fecha de liquidacién del contrato. Existen derivados en los
que la liquidacién del contrato depende del comportamiento de la variable sub-
yacente durante un determinado intervalo de tiempo, que puede coincidir con la
vida del contrato, y también derivados que dependen de varias variables subya-
centes.

Los derivados se pueden contratar en mercados organizados y en mercados
OTC. En los primeros la contratacion se realiza dentro de una bolsa de valores,
mediante la compraventa de contratos estandarizados y con la aportacion de ga-
rantias por las contrapartes, lo que, en teoria, elimina el riesgo de crédito y hace
innecesario el conocimiento de la contraparte. En los segundos, mercados OTC,
el riesgo de crédito es relevante, aunque puede mitigarse e incluso eliminarse,
pero ofrece mayor flexibilidad que los mercados organizados dado que cabe todo
tipo de operaciones pactadas por las partes.

Los derivados més sencillos son los contratos forward que son acuerdos entre
las partes para la compraventa de un instrumento financiero, o una materia prima,
en una fecha futura, pero con el precio pactado en la fecha de contratacién. Tam-
bién son contratos forward los acuerdos sobre intercambio de intereses en una, o
varias, fechas futuras, calculados los intereses mediante un tipo de interés fijo, para
una de las contrapartes, y mediante un tipo de interés variable, para la otra.

Las opciones son contratos en los que, basicamente, el comprador adquiere el
derecho a recibir un pago contingente', positivo o nulo, en la fecha de venci-
miento del contrato, a cambio de la realizacién del pago de un importe, denomi-
nado prima, en la fecha de contratacion. Existen tantos tipos de opciones como
formas posibles de definir el pago contingente.

Desde mediados de los afios setenta ha sido creciente el volumen de contra-
taciéon de instrumentos derivados y al mismo tiempo que crecia el nimero de
contratos diferentes. Los derivados se utilizan para tres funciones bdsicas: a) para
tomar posiciones de riesgo sobre la variable subyacente pero con una inversion

' El pago puede ser en efectivo o mediante intercambio de instrumentos, como, por ejemplo,
efectivo contra un instrumento financiero.
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mucho menor que si la posicion se tomara sobre la propia variable; b) para dise-
flar operaciones de cobertura de riesgos, y c¢) para crear nuevos instrumentos fi-
nancieros, combinando varios derivados o instrumentos tradicionales (acciones,
divisas, bonos, depdsitos) con caracteristicas de rentabilidad y riesgo perfecta-
mente moduladas. Este tipo de instrumentos, con caracteristicas propias, se deno-
minan productos estructurados.

Desde el punto de vista de las normas contables, un instrumento derivado
(o un derivado) es un instrumento financiero que cumple las tres caracteristicas
siguientes”:

a) Su valor cambia en respuesta a los cambios en un determinado tipo de
interés, en el precio de un instrumento financiero, en el precio de mate-
rias primas cotizadas, en el tipo de cambio, en el indice de precios o de
tipos de interés, en una calificacién o indice de cardcter crediticio, o en
funcidn de otra variable, suponiendo que, en caso de que se trate de una
variable no financiera, no se especifica para una de las partes del contrato.

b) No requiere una inversién inicial neta, o bien obliga a realizar una inver-
sién inferior a la que se requeriria para otro tipo de contratos, en los que
se podria esperar una respuesta similar ante un cambio en las condicio-
nes de mercado.

¢) Se liquidard en una fecha futura.

2. Forward y futuros

2.1. Forward sobre una divisa

Una operacion a plazo sobre una divisa, o forward sobre una divisa, es un
contrato entre dos partes para la entrega futura de una cantidad de divisa a un
tipo de cambio pactado. Estos acuerdos se pueden realizar con fines de negocia-
cién (especulativos) o con fines de cobertura. Generalmente se cotiza en términos
de un importe monetario de la divisa doméstica por una unidad de la divisa extran-
jera o divisa subyacente. Por ejemplo, un acuerdo entre dos partes para comprar
cien mil euros dentro de 90 dias al tipo de cambio 1,357 ddlares por euro.

Si el contrato establece que la liquidacién es mediante entrega fisica (Delivery
Forward), al vencimiento el comprador y el vendedor intercambian las monedas
segun el tipo de cambio pactado.

Si el contrato establece que la liquidacién es por compensacién en efectivo
(Non Delivery Forward), al vencimiento del contrato se compara el tipo de cam-
bio contado con el tipo de cambio forward pactado en el contrato, y la diferencia
multiplicada por el nocional del contrato es pagada por la parte perdedora. El
comprador paga si el tipo de cambio de liquidacién es inferior al tipo de cambio
pactado en el contrato, y el vendedor paga si el tipo de cambio de liquidacién es
superior al tipo de cambio pactado en el contrato.

2 JAS 39 y SFAS 133.
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La liquidacién en el vencimiento del contrato se realiza mediante la férmula:
L=4NX(S;— Fp)
+ es para la liquidacién del comprador y — es para la liquidacion del vendedor.
Siendo:
N: Nocional del contrato.
Sr: Tipo de cambio contado en la fecha de vencimiento del contrato.

Fc: Tipo de cambio forward pactado en la fecha inicial del contrato.

EJEMPLO 2.1. Liquidacién de forward divisa posicion vendedora

Un contrato forward sobre el ddlar posicién vendedora sobre un nocional
de N = 1.000.000 $ se ha negociado al tipo de cambio forward = 0,727 €/$.
En el vencimiento el tipo de cambio contado es 0,725 €/$. La liquidacién que
recibe el vendedor es:

L=—N X (S; — fo) = —1.000.000 x (0,725 — 0,727) = 2.000 €

El vendedor recibe el pago del comprador porque el precio del subyacente
(el dolar) ha bajado. El tipo de cambio de liquidacién es inferior al tipo de
cambio pactado en el contrato.

2.2. FRA (Acuerdo sobre un tipo de interées)

FRA es el acrénimo de la expresion inglesa «forward rate agreement». Se tra-
ta de un contrato para que en una fecha futura el comprador y el vendedor se
intercambien flujos de liquidez que resultan del célculo de intereses. El compra-
dor paga los intereses, calculados sobre un nocional pactado, correspondientes a
un tipo de interés fijo, denominado tipo de interés del contrato, y recibe del ven-
dedor los intereses, calculados sobre el mismo nocional, correspondientes a un ti-
po de interés variable, denominado tipo de referencia del contrato. En el contrato
se define un periodo de vigencia que coincide con el plazo del tipo de interés
elegido como referencia, por ejemplo, EURIBOR seis meses. Existen tres fechas
relevantes: la fecha de contratacion, la fecha de inicio o de referencia y la fecha
de vencimiento. El denominado periodo de vigencia es la diferencia entre la fe-
cha de vencimiento y la fecha de inicio o de referencia. En esta ultima fecha se
determina el tipo de interés para la liquidacion del contrato por parte del pagador
variable. Aunque el contrato finaliza en la fecha de vencimiento, la liquidacién
de la diferencia de intereses se realiza en la fecha de inicio, por lo que es practi-
ca habitual liquidar el contrato actualizando la diferencia de intereses y utilizar
como tipo de interés para la actualizacion el tipo de interés observado en la fecha
de referencia. Si el tipo de interés de referencia es mayor que el tipo de interés
del contrato, el vendedor, pagador variable, paga al comprador. Por el contrario,
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si el tipo de interés de referencia es menor que el tipo de interés del contrato, el
comprador, pagador fijo, paga al vendedor.

La liquidacién del contrato se realiza mediante la férmula:

NX((r; —re) X h
L=+ (ry ©)
1+r, Xh

=+ es para la liquidacién del comprador y — es para la liquidacion del vendedor.
Siendo:
N: Nocional del contrato.

r.: Tipo de interés de referencia, anualizado, en la fecha de liquidacién del
contrato.

rc: Tipo de interés del contrato, anualizado, pactado por las partes.

h: Plazo de referencia, expresado en afios, del tipo de interés negociado.

EJEMPLO 2.2. Liquidacién de un contrato FRA

A, comprador, y B, vendedor, han pactado un tipo de interés del 3,90%
para dentro de tres meses y para una referencia variable de plazo seis meses.
El nocional es de 10 millones de €. En el vencimiento, a los tres meses, el
tipo de referencia a seis meses es el 4,15%. Los intereses se calculan mediante
interés simple y base 360, al igual que la actualizacién.

B el vendedor paga al comprador el siguiente importe:

N X (rp—ro) X h10.000.000 x (4,15% — 3,90%) x (180/360)
1+ rh) (1 + 4,15% x 180/360)

=12.245,90 €

2.3. Forward sobre bonos

Una operacion forward sobre un bono es una operacién que tiene como sub-
yacente un determinado bono y consiste en el compromiso de compraventa del
bono para la entrega, y el pago, en una fecha futura, pero estableciendo el precio
hoy. En la fecha de vencimiento del contrato se liquida a) con el precio del bono
al contado o b) mediante entrega fisica del bono.

La liquidacién en efectivo se realiza mediante la férmula:
Ly =+N X (Pr— P¢)
+ es para la liquidacién del comprador y — es para la liquidacion del vendedor.
Siendo:

N: Nocional del contrato.
P;: Precio del bono en la fecha de vencimiento del contrato.

P.: Precio del bono pactado en el contrato.
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EJEMPLO 2.3. Liquidacidn en el vencimiento de una compraventa a plazo
de un bono con a) entrega fisica y b) liquidacion en efectivo

Una operacién forward sobre un bono se negocia con un precio pactado
del 95,56% sobre 300 bonos, de una determinada referencia, de nominal unita-
rio 10.000 €. El vencimiento de la operacién es dentro de 87 dias. El precio
del bono el dia del vencimiento es del 98,73%.

a) Entrega fisica: En el vencimiento el vendedor entrega al comprador
300 bonos de la referencia establecida en el contrato y el comprador
paga al vendedor el precio pactado.

P =10.000 x 300 % 95,56% = 2.866.800 €

b) Liquidacién en efectivo: El vendedor paga al comprador la diferencia
de precios, que es positiva, multiplicada por el nominal del contrato.

P =10.000 % 300 x (98,73% — 95,56%) = 95.100 €

2.4. Forward sobre instrumentos de capital (acciones)

Una operacion forward sobre instrumentos de capital es una operacién a pla-
70 que tiene como subyacente una determinada accién y consiste en el compro-
miso de compraventa de la accién para la entrega, y el pago, en una fecha futura,
pero estableciendo el precio hoy. En la fecha de vencimiento del contrato se liqui-
da con el precio de la accién al contado o mediante entrega fisica de la accion.

La liquidacién se realiza mediante la férmula:
Ly=4NX(Sr— S¢)
+ es para la liquidacién del comprador y — es para la liquidacién del vendedor.
Siendo:
N: Nocional del contrato.

S7: Precio de la accidn en la fecha de vencimiento del contrato.

Sc¢: Precio de la accién pactado en el contrato.

EJEMPLO 2.4. Liquidacién en el vencimiento de una compraventa de una
accion sin entrega fisica y liquidacion por diferencias

A compra a B 2.500 acciones para entrega dentro de 95 dias al pre-
cio S¢ =22 €. En el vencimiento del contrato el precio de la accidén es
S = 20,17 €. El contrato se liquida en efectivo. Como el precio ha bajado,
el comprador paga al vendedor.

L=+2500 x (20,17 —22) = —4.575 €
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2.5. Futuros sobre tipos de intereés

En los mercados organizados® sobre tipos de interés se negocia un tipo de
interés de una referencia muy liquida, por ejemplo, LIBOR tres meses o EURI-
BOR tres meses. La cotizacion se realiza en precio con el convenio P = 100 — i,
siendo i la tasa de interés pactada.

La liquidacién del contrato se realiza diariamente, y como se trata de una li-
quidacién de diferencia de intereses, la variacion del precio se multiplica por el
plazo de la referencia; por ejemplo, si es 90 dias y en base 360, serd 0,25 afios.

La liquidacién diaria es:
L=4+nXxXNXAP X h
siendo:
+: Para la posiciéon compradora (larga).
—: Para la posicién vendedora (corta).

Numero de contratos.

S

N: Nocional de un contrato, la variacién del precio (precio final menos pre-
cio inicial).

h: Tiempo en afios del plazo de la referencia subyacente.

EJEMPLO 2.5. Liquidacidn diaria de una posicién en futuros

Se realizan las siguientes operaciones en un mercado organizado sobre
Euribor-3 meses.

El nocional de cada contrato es 100.000 €.

Dia 1: Compra de 20 contratos, precio P, = 94,8%
Precio de cierre P, = 94,7%

Dia 2: Compra de 25 contratos, precio P, = 94,6%
Precio de cierre P, = 94,9%

Dia 3: Sin operaciones

Precio de cierre P = 95,1%

Dia 4: Venta de 45 contratos, precio P; = 94,9%
Precio de cierre P, = 94,8%

Las liquidaciones diarias y el resultado neto de la negociacién son:

L=4+nxNx (P;—P)xh

3 Los mercados organizados, o bolsas de derivados, se caracterizan esencialmente por la existen-
cia de una Cadmara de compensacién y liquidacion de las operaciones que ajusta los precios de las
posiciones de los participantes a los precios de cierre del mercado y la exigencia de garantias para el
riesgo de contraparte.
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Dia 1: 20 contratos comprados a 94,8%
Precio de cierre 94,7%

L=+4nxNx (P,—P)x h=
= 420 x 100.000 X (94,7% — 94,8%) x 0,25 = — 500

Dia 2: 20 contratos comprados a 94,7% y 25 contratos comprados a 94,6%
Precio de cierre 94,9%

L=+4nxNx (P,—P)x h=
= +20 x 100.000 x (94.9% — 94,7%) x 0,25 =1.000
L=+4nxNx (P,—P) X h=
= +25 x 100.000 X (94,9% — 94,6%) x 0,25 =1.875

Dia 3: 45 contratos comprados a 94,9%
Precio de cierre 95,1%

L=+4nxNx (P,—P)x h=
= +45 x 100.000 x (95,1% — 94,9%) x 0,25 =2.250

Dia 4: 45 contratos comprados a 95,1% y 45 contratos vendidos a 94,9%
Precio de cierre 94,8%

L=4+nxNx (P,—P)xh=
= +45 x 100.000 x (94,8% — 95,1%) x 0,25 = —3.375
L=tnXNXP,—P)Xh=
= +45 x 100.000 x (94,6% — 94,9%) x 0,25 =1.125

Resultado neto:

RN = =500 + 1.000 + 1.875 + 2.250 — 3.375 + 1.125 = 2375 €

2.6. Futuros sobre bonos

En los mercados organizados, las operaciones de compraventa a plazo sobre
bonos se denominan futuros. La practica habitual es que se negocia un bono no-
cional cuya equivalencia con los bonos reales se establece a través del denomina-
do factor de conversién de cada bono. Un bono nocional es un bono tedrico que
se emitirfa el dia del vencimiento del contrato de futuros. Tiene un importe no-
cional, un cupdn facial y un vencimiento establecido, por lo que es factible cal-
cular el precio asigndndole una determinada tasa de interés al vencimiento (TIR).

La forma en la que se determina el factor de conversion la establece el regla-
mento de cada bolsa de futuros. Dicho factor permite transformar el precio de un
bono real en el precio del bono nocional.
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2.7. Futuros sobre instrumentos de capital (acciones)
e indices bursatiles

Las operaciones de compraventa a plazo sobre acciones se denominan futuros
cuando se negocian en un mercado organizado. En el caso de que el subyacente
sea un indice bursitil, la Bolsa establece la conversién de los puntos del indice
en valores monetarios.

2.8. Permutas de tipos de interés

Una permuta financiera de intereses o swap de intereses (interest rate swap)
es un contrato que establece el intercambio de intereses, calculados sobre un no-
cional, en fechas futuras. Existen tantos tipos diferentes de swaps como las partes
quieran establecer. El contrato swap genérico o estandar de tasas de interés (swap
vanilla) se caracteriza por las siguientes notas:

a) Tener un nocional constante que sirve para calcular el importe de los flu-
jos de intereses intercambiados, pero que en ningun caso es intercambiado.

b) Intercambio de intereses calculados con un tipo de interés fijo a cambio
de intereses calculados mediante tipos de interés que son desconocidas
(variables) en la fecha de la realizacion del contrato.

¢) Tipo de interés variable sin margen (spread).

d) Flujos de liquidez intercambiados en periodos regulares, aunque no tie-
nen por qué coincidir.

e) No estd diferido el comienzo del swap; es decir, el comienzo de la deter-
minacién del primer célculo de intereses no se difiere a una fecha futura.

EJEMPLO 2.6. Swap de intereses

Una permuta de intereses se ha negociado con las siguientes caracteristicas:

Pata fija:

Divisa: ddlar

Nocional: 100 millones de ddlares

Fecha de negociacién: 03/01/200X

Fecha valor de entrada en vigor: 04/01/200X

Vencimiento: 04/07/200X + 10

Fechas de liquidacién de intereses: 04/01 y 04/07 de cada afio
Tipo de interés fijo: 4,25%

Base: Exacta/360

Pata variable:

Divisa: dolar

Nocional: 100 millones de ddlares

Fecha de negociacion: 03/01/200X

Fecha valor de entrada en vigor: 04/01/200X
Vencimiento: 04/07/200X + 10
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Fechas de liquidacion de intereses: 04/01 y 04/07 de cada afio
Tipo de interés variable: LIBOR ddlar seis meses
Base: Exacta/360

EJEMPLO 2.7. Liquidacion de una permuta de intereses

Una permuta de intereses se ha negociado al plazo de cinco afos, con pago
de intereses anual, calculo de intereses base Exacta/360, con un tipo fijo pacta-
do en el contrato de 100.000.000 de unidades monetarias. Las fechas de inter-
cambio de intereses, el importe y la liquidacion neta se indican en la tabla si-
guiente donde se supone que los tipos variables fueron los registrados en la
columna denominada «Variable». La Tabla 2.1 corresponde al pagador fijo y la
columna denominada «Liquidacién» corresponde al neto.

Tabla 2.1
Fecha Dias Va{iz;lle I(:o'/{f)’ Intereses Intereses | Liquidacion
03/02/2000 variable fijo

03/02/2001 | 366 4,50 5,00 4.575.000 | 5.083.333 —508.333
03/02/2002 | 365 4,75 5,00 4815972 | 5.069.444 —253.472
03/02/2003 | 365 5,10 5,00 5.170.833 | 5.069.444 101.389
03/02/2004 | 365 5,20 5,00 5.272.222 | 5.069.444 202.778
03/02/2005 | 366 5,60 5,00 5.693.333 | 5.083.333 610.000

2.9. Permutas de divisas

Una permuta de divisas es un intercambio de flujos de intereses en divisas di-
ferentes y generalmente un intercambio de principal al final de la operacién a un
tipo de cambio acordado en el inicio de la operacion.

El contrato swap genérico o estdndar de tipos de interés en divisas diferentes
(cross currency swap) se caracteriza por las siguientes notas:

a) Nocional constante a lo largo de la vida del swap para cada divisa.

b) La relacién entre los nocionales viene dada por el tipo de cambio de
contado en la fecha de inicio del contrato.
¢) Intercambio de intereses:

i) Calculados con un tipo fijo en una divisa y con un tipo fijo en la
otra divisa.

ii) Calculados con un tipo fijo en una divisa y con un tipo variable en
la otra divisa.

iii) Calculados con un tipo variable en una divisa y con un tipo varia-
ble en la otra divisa.

d) No diferido en el tiempo.
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EJEMPLO 2.8. Liquidaciones de una permuta de divisas

En un contrato de permuta de divisas dos contrapartes acuerdan intercam-
biar los intereses calculados con un tipo fijo en euros por los intereses calcula-
dos con un tipo fijo en délares. Los nocionales se establecen con el tipo de
cambio de contado de la fecha de la transaccién 1,25 $/€ y son 100 millones
de € y 125 millones de $. Las liquidaciones son anuales con base Exacta/360
y en el vencimiento también se intercambian los principales. En la Tabla 2.2
se recogen los importes intercambiados.

Tabla 2.2
Fecha Dias Fijo Fijo Intereses Intereses
(%) (%)
03,/02/2000 € $ fijo € fijo $

03/02/2001 366 4,00 5,00 4.066.667 6.354.167
03/02/2002 | 365 4,00 5,00 4.055.556 6.336.806
03/02/2003 | 365 4,00 5,00 4.055.556 6.336.806
03/02/2004 | 365 4,00 5,00 4.055.556 6.336.806
03/02/2005 | 366 4,00 5,00 4.066.667 6.354.167
Principal Principal
03/02/2005 100.000.000 | 125.000.000

3. Opciones

3.1. Opciones estandar

Una opcién de compra (en inglés, call) estandar es un contrato que otorga al
comprador el derecho, pero no la obligacion, de comprar un determinado activo,
denominado activo subyacente, en una fecha futura, a un precio pactado denomi-
nado precio de ejercicio. Si el derecho solo se puede ejercitar en el vencimiento, la
opcién se llama europea, pero si el derecho se puede ejercitar en cualquier fecha
desde el inicio del contrato hasta el vencimiento, la opcién se llama americana.

Una opcién de venta (en inglés, put) estindar es un contrato que otorga al
comprador el derecho, pero no la obligacién, de vender un determinado activo,
denominado activo subyacente, en una fecha futura, a un precio pactado denomi-
nado precio de ejercicio. Si el derecho solo se puede ejercitar en el vencimiento,
la opcién se llama europea, pero si el derecho se puede ejercitar en cualquier fecha
desde el inicio del contrato hasta el vencimiento, la opcién se llama americana.

También existe la posibilidad de ejercitar la opcién en varias fechas antes del
vencimiento, en cuyo caso la opcién se denomina bermuda.

CAPITULO

2



32 I Derivados

La liquidacion se puede realizar mediante entrega fisica del activo subyacente
o por liquidacién en efectivo de la diferencia de precios. En el caso de una op-
cion de compra, el comprador, si ejercita la opcion, paga el precio pactado y re-
cibe el activo subyacente, del vendedor de la opcidn, cuyo precio es superior al
precio pactado. O bien, el vendedor entrega al comprador de la opcion la diferen-
cia entre el precio del activo subyacente en el vencimiento y el precio de ejerci-
cio. En el caso de una opcion de venta, el comprador, si ejercita la opcién, entre-
ga el activo subyacente y recibe el precio de ejercicio, del vendedor de la opcidn,
siendo el precio del activo inferior al precio pactado. O bien, el vendedor entrega
al comprador de la opcidn la diferencia entre el precio de ejercicio y el precio del
activo subyacente en el vencimiento.

Las liquidaciones se pueden escribir para las opciones de compra C; y de
venta P; con precio de ejercicio E y precio del activo subyacente en el venci-
miento S; mediante las expresiones:

Cr=max(S; — E, 0) Pr=max(E — Sp, 0)
donde max (a, b) significa el mdximo de a y b.

El comprador de la opcién paga al vendedor la denominada prima que es
simplemente el precio del derecho que el vendedor ha vendido al comprador. La
prima se paga en la fecha en la que el contrato se inicia, salvo en un tipo de
opciones, denominadas de prima diferida, que se paga, en su caso, en el venci-
miento. Estas opciones se exponen mas adelante.

EJEMPLO 2.9. Liquidacién de una opcion de compra estandar europea
sobre acciones

A compra a B opciones de compra estdndar sobre N = 2.500 acciones, con
precio de ejercicio por accion E = 22,5 €, con vencimiento dentro de tres
meses. En el vencimiento el precio de la accién es Sy = 24 €; A paga a B la
prima que han negociado por un importe de 1.687,5 €. En el vencimiento, B
paga a A:

Ly =N X max(S; — E, 0) = 2.500 X méx (24 — 22,5; 0) = 3.750 €

EJEMPLO 2.10. Liquidacién de una opcion de venta estandar europea
sobre el ddlar de Estados Unidos

A compra a B opciones de venta estdndar europeas sobre N = 27.000 $ con
precio de ejercicio E = 0,78 €/$. La prima del contrato asciende a 315,9 €
que A paga a B. En el vencimiento el tipo de cambio es S; = 0,72 €/$.

B paga a A:
L =N X max(E — Sy, 0) = 27.000 X max (0,78 — 0,72; 0) = 1.620 €
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EJEMPLO 2.11. Liquidacion de una opcion de compra estandar europea
sobre futuros sobre el petréleo

A compra a B opciones de compra estindar sobre el futuro del petréleo,
vencimiento de la opcion dentro de tres meses y vencimiento del futuro dentro
de seis meses. El nocional del contrato es N = 20.000 barriles de petréleo con
precio de ejercicio E =72 $/barril. A paga a B en concepto de prima 93.600 $.
En el vencimiento de la opcién el futuro cotiza a F; = 78 $/barril.

B paga a A:
L =N x méx (F; — E, 0) = 20.000 x max (78 — 72,0) = 120.000 $

3.2. Opciones digitales

Una opcidn digital europea de compra otorga al comprador el derecho a reci-
bir del vendedor en el vencimiento un importe fijo pactado en el contrato, si el
precio del activo subyacente supera, en el vencimiento, el precio de ejercicio.

Una opcidn digital europea de venta otorga al comprador el derecho a recibir
del vendedor en el vencimiento un importe fijo pactado en el contrato, si el pre-
cio del activo subyacente no supera, en el vencimiento, el precio de ejercicio.

En el vencimiento la liquidacién se puede expresar del modo siguiente:
L=WX 1., Wes el importe pactado en el contrato.

| 1 siS>F la funcién indicatri itil
= . es la funcidn indicatriz que es muy util para expre-
(Sy>E} 0 siS;<E q y p p

sar la funcién de pago de algunas de las opciones mds negociadas. En ge-
neral es:

1 si A es verdadero
Liay =

|0 si A es falso

EJEMPLO 2.12. Opcién de compra digital europea

Un contrato establece que el comprador tiene derecho a recibir del vende-
dor 300.000 € si en el vencimiento del contrato, a los 180 dias de la negocia-
cion, el precio de la accién de la empresa XYZ supera los 17 €. Por este con-
trato el comprador abona al vendedor 147.200 € en concepto de prima. En el
vencimiento el precio de la accién es 16,9 €. B no debe pagar nada al com-
prador A.

EJEMPLO 2.13. Opcion de venta digital europea

Un contrato establece que el comprador tiene derecho a recibir del vende-
dor 250.000 € si en el vencimiento del contrato el precio del délar de Estados
Unidos estd por debajo de 0,80 €/$. El comprador abona al vendedor 127.000 €
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en concepto de prima. En el vencimiento el délar cotiza a 0,77 €/$. En este
caso el vendedor abona al comprador 250.000 €.

Las opciones digitales permiten disefiar tipos de interés fijos, pero contin-
gentes, es decir que son dependientes de un evento futuro. Un contrato especi-
fica que el tipo de interés de un depdsito es un importe fijo, por ejemplo el
12%, pero condicional a que en determinada fecha el precio de un determina-
do activo se sitie por encima, o por debajo, de un determinado nivel (precio
de ejercicio). Si el plazo del contrato es un afio y el principal del depédsito es
10.000 €, el inversor recibird 1.200 € en concepto de intereses si se produce
la contingencia favorable y 0 € si se produce la contingencia desfavorable.

3.3. Opciones rango

Una opcién rango otorga al comprador el derecho a recibir un importe fijo
pactado si el precio del activo subyacente estd situado dentro de un rango
(E|, E,) en el vencimiento. La liquidacién de una opcién rango se puede expresar
mediante la funcién indicatriz.

L=Wx 1{51<ST<EQ}

siendo W es el importe fijo pactado.

Lig <s,<p) = {

La liquidacién de una opcién rango es igual a la diferencia de liquidacion de
dos opciones digitales.

1 siE, <S;<E,
0 en otro caso

L=WX g scpy=WXlg sy — WX ligp,

EJEMPLO 2.14. Opcidn rango

Un contrato otorga al comprador el derecho a recibir 500.000 € si en el
vencimiento, dentro de un aflo, el indice bursatil IBEX-35 esta situado en el
rango definido por los valores 14.500 y 14.800 puntos. El comprador del con-
trato abona al vendedor 19.520 €. En el vencimiento el IBEX-35 alcanza el
valor 14.891 puntos. El vendedor no debe abonar nada al comprador.

3.4. Opciones barrera

Las opciones barrera mas habituales se construyen sobre la funcion de pago
de opciones estandar europeas afladiendo una nueva condicién que consiste en la
determinacién de un nivel del precio del activo subyacente denominado barrera.

En las opciones barrera knock-out (o simplemente out), si el precio del activo
subyacente cruza la barrera, el comprador de la opcion pierde los derechos. Si el
precio del activo subyacente no cruza la barrera, la opcién se liquida como una
opcidn estandar.
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En las opciones barrera knock-in (o simplemente in), si el precio del ac-
tivo subyacente no cruza la barrera, la opcién no tiene derechos. Si el precio del
activo subyacente cruza la barrera, la opcion se liquida como una opcién es-
tdndar.

Ademds, las opciones barrera se clasifican en down o up. En el caso down la
barrera es inferior al precio inicial del activo subyacente. En el caso up la barrera
es superior al precio inicial del activo subyacente.

Teniendo en cuenta que las opciones pueden ser de compra o de venta, out o
in, down o up, se obtienen ocho tipos diferentes de opciones barrera: call down
and out, call down and in, put down and out, put down and in, call up and out,
call up and in, put up and out, put up and in. Pero, ademas, en el precio también
influye la relacién entre la barrera y el precio de ejercicio, es decir, B> E o
B < E, por lo que finalmente existen dieciséis modalidades de opciones barrera.

EJEMPLO 2.15. Opcidn barrera call up and out

Un contrato establece que el comprador tiene derecho a recibir la diferen-
cia entre el precio de una accién y el precio de ejercicio si esta diferencia es
positiva, y multiplicada por el nocional del contrato, pero siempre que el pre-
cio de la accidn no sea igual a superior al 115% del precio inicial de la accién
durante la vida del contrato. El plazo del contrato es un afio. El nocional son
2.500 acciones, el precio inicial de la accién es 25 euros y el precio de ejerci-
cio también es 25 €. La barrera es B = 1,15 x 25 = 28,75 €. El comprador
abona en el inicio 412 € en concepto de prima, y en el vencimiento el precio
de la accién es 29 €.

El contrato responde a las especificaciones de una opcién barrera de com-
pra up, puesto que el nivel de la barrera es superior al precio inicial de la ac-
cién y de tipo out, dado que si el precio de la accién iguala o supera el nivel
de la barrera a lo largo de la vida del contrato el comprador de la opcién pier-
de los derechos. Como es evidente que ha cruzado la barrera, el vendedor no
debe pagar nada al comprador.

EJEMPLO 2.16. Opcion barrera put down and in

Un contrato establece que el comprador tiene derecho a recibir la depre-
ciacion de una accidn, respecto al precio de ejercicio, en valor absoluto, multi-
plicada por el nocional del contrato expresado mediante un determinado nu-
mero de acciones, pero siempre que el precio de la accién sea igual o inferior,
durante algin momento de la vida del contrato, al 80% del precio inicial de la
accion.

El contrato responde a las especificaciones de una opcién barrera de ven-
ta down, puesto que el nivel de la barrera es inferior al precio inicial de la
accion y de tipo in, dado que si el precio de la accién no iguala o supera el
nivel de la barrera a lo largo de la vida del contrato el comprador de la opcién
pierde los derechos. El nocional son 3.000 acciones, el precio inicial de la
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accion es 30 €, el precio de ejercicio es 31 €, el nivel de la barrera es
B =0,8 x 30 =24,00 € y el plazo es un afio. El comprador abona al vende-
dor 4.314,71 € en concepto de prima. En el vencimiento el precio de la op-
cién es Sy = 24,85 € y durante varios dias el precio de la accién bajé de los
24 €. Con un solo dia ya se cumple la condicién de cruzar la barrera y, dado
que la accién se ha depreciado, el vendedor debe abonar al comprador el si-
guiente importe:

L =3.000 x mix (31 — 24,85; 0) = 18.450 €

3.5. Opciones asiaticas

Una opcidn asidtica es una opcidén cuya funcién de pagos depende de la me-
dia de los precios de un activo subyacente. Las opciones asidticas ofrecen cierta
seguridad frente a comportamientos errdticos de los precios, quizds poco proba-
bles como una variacidn brusca en el vencimiento, pero que en el caso de pro-
ducirse pueden tener consecuencias importantes. Por ejemplo, una opcion de
compra que teniendo una revalorizacion importante la perdiese al llegar al ven-
cimiento porque el precio del activo subyacente sufriese una reduccién muy
grande. En el caso de empresas que comercian con el exterior y reciben flujos de
bienes o liquidaciones periédicas a lo largo de un tiempo determinado, puede
resultar de interés cubrir el riesgo de cambio en términos medios, respecto al pe-
riodo considerado. La opcidn adecuada para estas coberturas es de tipo asidtico.

Desde un punto de vista matemdtico la media se puede calcular de diversas
formas. La media aritmética es la mas frecuente, pero también puede ser geo-
métrica debido fundamentalmente a la facilidad de la obtencién del precio de la
opcion.

Sean S(t,), S(,), ..., S(¢ty) los precios de un activo en las fechas #,, t,, ..., ty.

La media aritmética es:
_ 1
A=— S(t;
N, ()

M=

1
y la media geométrica es:

G = [S(t)S(ty), ... S(ti]'N

A continuacién se describen diferentes tipos de opciones asiaticas.

3.5.1. Opcién asiatica sobre media geométrica de precios

La liquidacién de la opcién depende de la relacion entre el valor de la media
geométrica de los precios y el precio de ejercicio pactado. Para los tipos call y
put la funcién de pago en el vencimiento estd definida mediante las siguientes
expresiones:

La funcién de pago de la opcién en el vencimiento T se define para la moda-
lidad call como:

CG,=mix (G — E, 0)
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siendo:
CGy: Precio de la opcidn.
E: Precio de ejercicio.
En el vencimiento la funcién de pago de la opcion put es
PG, = max (E — G, 0)
siendo:
PGy: Precio de la opcion.
E: Precio de ejercicio.

3.5.2. Opciones asiaticas sobre media geometrica de precios
de ejercicio

Otra aproximacion diferente y en cierta medida complementaria de las opcio-
nes anteriores es calcular la media, en este caso geométrica, de los precios du-
rante un intervalo de tiempo prefijado y definir el precio de ejercicio igual a esa
media.

Call: En el vencimiento de la opcidén la funcién de pagos es:
CG; = mix(S; — G, 0)
Put: En el vencimiento de la opcion la funcién de pagos es:
PG; = max (G — Sy, 0)
Sr: Es, siguiendo la notacion habitual, el precio del activo subyacente en el

vencimiento.

G: Es la media geométrica de los precios del activo subyacente.

3.5.3. Opciones asiaticas sobre media aritmeética de precios

Este tipo de opcién asidtica es la mds frecuente en las aplicaciones. Presenta
la dificultad de que no existe una expresién analitica que nos proporcione el pre-
cio como una combinacién finita de funciones elementales®. Debido a esto se ha
recurrido a métodos de simulacién de Monte Carlo para la valoracién de este tipo
de opciones.

Call: La funcién de pagos al vencimiento es:
CA;,=mix (A — E, 0)
Cy: Es el precio de la opcion en el vencimiento, es decir, la liquidacion.

A: Es la media aritmética.
E: Es el precio de ejercicio.

4 La media aritmética de los precios es, por hipStesis, una suma de variables aleatorias lognorma-
les que no es una variable lognormal.
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Put: La funcién de pagos en el vencimiento es:

Pr: Es el precio de la opcidén en el vencimiento, es decir, la liquidacion.
A: Es la media aritmética.

E: Es el precio de ejercicio.

3.5.4. Opciones asiaticas sobre media aritmeética de precios

de ejercicio

PA; = max (E — A, 0)

Call: La funcién de pagos al vencimiento es:

C;: Es el precio de la opcion en el vencimiento, es decir, la liquidacion.

Cy = max (S;y — A, 0)

A: Es la media aritmética que es el precio de ejercicio.

Sr: Es el precio del activo subyacente en el vencimiento.

Put: La funcién de pagos en el vencimiento es:

P: Es el precio de la opcidn en el vencimiento, es decir, la liquidacion.

P;=max (A — Sy, 0)

A: Es la media aritmética que es el precio de ejercicio.

Sr: Es el precio del activo subyacente en el vencimiento.

EJEMPLO 2.17. Liquidacién de opcion asiatica

Un contrato otorga al comprador el derecho a recibir del vendedor la dife-
rencia entre la media aritmética del precio de una accién el 15 de cada mes
durante un afio y el precio de ejercicio E = 38 €, si esta diferencia es positiva
y multiplicada por el nocional del contrato, N = 4.000 acciones. El comprador
abona al vendedor 6.314 € en concepto de prima. Los precios de las acciones

estdn recogidos en la Tabla 2.3.

Tabla 2.3

15/03/0X | 3852 | 15/09/0X | 41,51
15/04/0X | 39,08 | 1510/0X | 42,03
15/05/0X | 39,64 | 15/11/0X | 42,49
15/06/0X | 4011 | 15/12/0X | 43,03
15/07/0X | 40,57 | 15/01/0X | 43,47
15/08/0X | 41,00 | 15/02/0X | 44,01
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La media aritmética de los precios es:
i 38,52 + 39,08 + .- +44,01
12
El vendedor abona al comprador

L =4.000 X max (41,29 — 38; 0) = 13.160 €

41,29

3.6. Opciones cuanto

Las operaciones con derivados sobre activos nominados en otra divisa siem-
pre llevan implicito el riesgo de tipo de cambio. Las opciones «cuanto» estdn di-
sefladas para afrontar esos riesgos. También se conocen por el nombre de opcio-
nes con tipo de cambio garantizado. Las opciones cuanto se encuentran entre las
mas populares no solo en mercados OTC, sino también en mercados organizados.

La opcién cuanto de compra se liquida mediante la férmula:
L=NXxe,xmax(S§ — E* 0)
para la opcién de compra y
L= N X e, x max(E* — §%, 0)
para la opcién de venta.

N: Nocional del contrato.

e,: Tipo de cambio predeterminado, establecido en el contrato, expresado en
un nimero de unidades de la divisa X por una unidad de la divisa Y.

S#: Precio del activo subyacente expresado en unidades de la divisa Y.

E*: Precio de ejercicio expresado en unidades de la divisa Y.

EJEMPLO 2.18. Liquidacion de opcion cuanto

A compra a B una opcién cuanto de compra, que vence dentro de nueve
meses, con un nocional de 3.500 acciones y precio de ejercicio E* = 25 $ por
accién y un tipo de cambio predeterminado e, = 0,80 €/$. A paga a B en
concepto de prima 5.212 €. En el vencimiento el precio de la accién es
S =28 $ y el vendedor B abona al comprador A el siguiente importe:

L =3.500 % 0,80 €/$ x max (28 $ — 25 $, 0) = 8.400 €

3.7. Opciones con subyacente y precio de ejercicio
en divisas diferentes

Son opciones en las que el precio de ejercicio se establece en una divisa X y el
precio del activo subyacente estd nominado en otra divisa Y. La liquidacién de la
call y la put se realizan con las férmulas siguientes:
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Cy =N X max(e; X S§ — E, 0) Pr=N X max(E — e; X §%, 0)
N: Nocional.
er: Tipo de cambio en la fecha de vencimiento en unidades de la divisa X
por una unidad de la divisa Y.
S%: Precio del activo subyacente en el vencimiento en unidades de la divisa Y.
E*: Precio de ejercicio en unidades de la divisa X.

EJEMPLO 2.19. Liquidacion de una opcion de venta con subyacente
y precio de ejercicio en divisas diferentes

A compra a B una opcién de compra cuyo precio de ejercicio es E = 20 €
sobre una accién nominada en libras esterlinas. El nocional es N = 20.000 ac-
ciones y el vencimiento dentro de 180 dias. A paga a B 29.632 € en concepto
de prima. En el vencimiento el precio de la accién es SF = 40 libras esterlinas
y el tipo de cambio queda establecido en €/£, por lo que B abona al compra-
dor A la siguiente liquidacién:

L = 20.000 x max (0,67 x 40 — 20,0) = 136.000 €

3.8. Opciones lookback

3.8.1. Maximos y minimos

Las opciones lookback tienen la propiedad de que la funcién de pago depende
del valor mdximo o minimo alcanzado por el precio del activo subyacente duran-
te la vida de la opcién. En el Grafico 2.1, T, es la fecha de inicio del contrato,
0 es la fecha actual y T es la fecha de vencimiento del contrato. Definimos los
siguientes maximos y minimos:

T, 0 T

Grafico 2.1.
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M7, = max (S,/t € [Ty, 0]) my, = min (S, /1 € [T,, 0])
M (}0 y m(}o son, respectivamente, el maximo y el minimo del precio del activo

subyacente en el intervalo temporal [T}, O].
M{ = méax(S,/t € [0, T]) m¢ =min(S,/t € [0, T])

M{ y m{ son, respectivamente, el maximo y el minimo del precio del activo
subyacente en el intervalo temporal [0, T].

T _ 4 0 T T _ ¢ 0 T
M7, = max (Mz,, M) my, = min (mz,, m)
M ;O y m?ﬂ son, respectivamente, el maximo y el minimo del precio del activo
subyacente en el intervalo temporal [T, T].
3.8.2. Opciones lookback estandar

Call: En la fecha del vencimiento la funcién de pagos es la diferencia entre
el precio del activo subyacente y el minimo m?o: Cr=38;— m?o.

La liquidacién puede ser cero si S = m?ﬂ.

Put: En la fecha del vencimiento la funcién de pagos es la diferencia entre el
maximo M ;0 y el precio del activo subyacente P, = M ;U - Sr.

La liquidacién puede ser cero si Sy = M ;0.

3.8.3. Opciones lookback sobre extremos

En este caso se define un precio de ejercicio E y las funciones de pago de las
opciones lookback sobre extremos, call y put, respectivamente, son:

Cr = mix (M7, — E, 0) Py =mix (E — my,, 0)

3.8.4. Opciones lookback con riesgo limitado
Las funciones de pago de las opciones call y put son, respectivamente:
Cr=max (Sy — E, 0) x 1 yr Cr=mix(E — §;, 0) x 1y,

La opcién de compra se liquida como una opcién de compra estidndar pero
sometida a la restriccién de que el valor maximo del precio de la accién no supe-
ra un nivel prefijado m. La opcién de venta se liquida como una opcién de venta
estdndar pero sometida a la restricciéon de que el valor minimo no sea inferior a
un nivel prefijado n.

3.8.5. Opciones parcialmente lookback

Las funciones de pago de las opciones call y put, parcialmente lookback, se
definen respectivamente mediante:

Cr=max (Sy — Amp, 0) 2> 1 Pr=max UMy — S, 0) 0<i<l1

De este modo las liquidaciones serdn siempre inferiores a las de las opciones
lookback estandar.
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EJEMPLO 2.20. Opcidn /ookback estandar

Un contrato otorga al comprador el derecho a recibir del vendedor la dife-
rencia entre el precio de una determinada accién en el vencimiento del contra-
to y el valor minimo que alcance el precio de la accién durante la vida del
contrato. El nocional del contrato es N = 4.000 acciones. El comprador abo-
na 20.089 € al vendedor en concepto de prima. En el vencimiento el precio
de la accién es S; = 32 € y el valor minimo alcanzado por el precio de la ac-
cidén es m?o = 28 €. El vendedor abona al comprador el importe de:

L =4.000 x (32 — 28) = 16.000 €

EJEMPLO 2.21. Opcion /ookback sobre extremos

Un contrato otorga al comprador el derecho a recibir la diferencia entre el
precio de ejercicio E = 42 € y el valor minimo del precio de la accién duran-
te la vida del contrato y siempre que esa diferencia sea positiva. El nocional
es N = 8.000 acciones. El comprador abona 62.258 € en concepto de prima.
En el vencimiento se calcula el minimo del precio de la acciéon durante la vida
del contrato m?o = 36, por lo que el vendedor paga al comprador:

L = 8.000 X max (42 — 36,0) = 48.000 €

EJEMPLO 2.22. Opcidn /ookback con riesgo limitado

Un contrato establece que el comprador tiene el derecho a recibir la dife-
rencia entre el precio del activo subyacente (una accién) y el precio de ejerci-
cio, E = 25 €, siempre que esta diferencia sea positiva y ademds siempre que
el maximo de los precios de la accién durante la vida del contrato no supere el
valor m = 32 €. El nocional del contrato es N = 3.500 acciones. El compra-
dor abona al vendedor 10.234 € en concepto de prima. En el vencimiento el
precio del activo subyacente es S; = 30 €, pero el maximo alcanzado por el
precio de la opcién es M ;0 = 32,8 €, por lo que el vendedor no debe abonar
nada al comprador.

EJEMPLO 2.23. Opcidn parcialmente /ookback

Un contrato otorga al comprador el derecho a recibir del vendedor la di-
ferencia entre 0,9 veces el maximo alcanzado por el precio de la accién en la
vida del contrato y el precio de la accién siempre que esa diferencia sea posi-
tiva. El nominal del contrato es N = 4.500 acciones. El comprador abona
12.000 € al comprador en concepto de prima. En el vencimiento S; =25 €'y
el méximo alcanzado por el precio de la accién es M ;0 = 32 €. El vendedor
abona al comprador:

L =4.500 x mix (0,9 x 32 —25,0) = 4.500 x max (28,8 —25,0) = 17.100 €
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3.9. Opciones escalera

Las opciones escalera son un tipo especial de opciones de trayectoria depen-
diente, cuya liquidacién al vencimiento es ajustada automdticamente, segin que
el precio del activo subyacente alcance determinados niveles.

Por ejemplo, en el caso de una call que tiene establecido un nimero determi-
nado de niveles, la liquidacién al vencimiento asegura, al menos, la diferencia
entre el nivel alcanzado y el precio de ejercicio inicial.

Si tenemos un precio de ejercicio E = 100 y tres niveles L, = 105, L, = 110,
L; =115 y en algiin momento de la vida de la opcién el precio del activo sub-
yacente es superior a 115, la liquidacién al vencimiento serd, como minimo,
115 — 100 = 15.

Las opciones escalera pueden ajustarse a diversos factores, como la altura de
los escalones, la distancia entre cada escaldn, que puede ser diferente, y el nime-
ro de escalones.

3.9.1. Opcion escalera con un escalon

El disefio de una opcién escalera con un precio de ejercicio E y nivel L se
obtiene con la siguiente cartera:

1. Compra de una opcidén europea call con precio de ejercicio E.

2. Venta de una opcién put europea con precio de ejercicio E.

3. Compra de una opcion barrera put up and out con precio de ejercicio E'y
barrera L.

4. Compra de una opcién europea put con precio de ejercicio L.

5. Venta de una opcién barrera put up and out con precio de ejercicio Ly
barrera L.

Tenemos las siguientes posibles trayectorias como puede observarse en el
Grifico 2.2.

Trayectoria A: Cruza la barrera y en el vencimiento el precio del subyacente
es superior a la barrera S; > L.

N

Tiempo

Grafico 2.2.
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Trayectoria B: Cruza la barrera y en el vencimiento el precio del subyacente
estd situado entre Ey L: E < Sy < L.

Trayectoria C: Cruza la barrera y en el vencimiento el precio del subyacente
es inferior a E: Sy < E.

Trayectoria D: No cruza la barrera y en el vencimiento el precio del subya-
cente es superior a E: E < Sy < L.

Trayectoria E: No cruza la barrera y en el vencimiento el precio del subya-
cente es inferior a E: S; < E.

La liquidacion en el vencimiento segin las diferentes trayectorias citadas es
(Tabla 2.4):

Tabla 2.4
Opcion A B C D E
1 Sr—E Sr—E 0 Sr—E 0
2 0 0 —(E-Sp 0 —(E—- Sy
3 0 0 0 0 E- S
4 0 L— S L— S L—-§F L-§F
5 0 0 0 -(L-8)| -(L-85)
Suma=Cr | S;—F L—E L—E Sr—E 0

La funcién de pago coincide con la definida para la opcién escalera con un
escalon.

3.9.2. Opcion call escalera con precio de ejercicio flotante

Se fijan varios niveles por debajo del precio de ejercicio. Si el precio del acti-
vo subyacente cruza un determinado nivel B;, en el vencimiento la liquidacién se
realiza respecto al precio de ejercicio B;:

CT = méX (ST - E, ST - Bi? 0)
Por ejemplo, con dos niveles B; y B,, tal que:
E>B,>B,
El disefio de la opcién se consigue mediante la cartera siguiente:

1. Compra de una opcién call down and out con precio de ejercicio E y
barrera B,.

2. Compra de una opcién call down and in con precio de ejercicio B; y
barrera B;.

3. Venta de una opcion call down and in con precio de ejercicio B, y barre-
ra B,.

4. Compra de una opcién call down and in con precio de ejercicio B, y ba-
rrera B,.
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Las liquidaciones respecto a las trayectorias posibles se reflejan en los Grafi-
cos 2.3 y 2.4 y la Tabla 2.5.

Grafico 2.3.
P
P CAPITULO
i 2
| H
"""""""" 7
0 T
Grafico 2.4.
Tabla 2.5
A B C D E F G H |
1 Ss—E| 0 0 0 0 0 0 0 0
2 0 |S;—B|Sr—B;| 0 Sr— B, Sr— B, 0 0
3 0 0 0 0 |—(St—B)|—(S5r— B) 0 0
4 0 0 0 0 Sr— B, Sr—B, |S;—B,| 0
Cr | S;—E| 0 [S—B|S—8B| 0 Sr— B, Sr—B, |S;—B,| 0

La funcién de pago coincide con la definida para la opcién escalera precio de
ejercicio flotante.
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3.9.3. Opcion call escalera con precio de ejercicio fijo

Se fijan varios niveles por encima del precio de ejercicio. Si el precio del ac-
tivo subyacente cruza un determinado nivel B;, en el vencimiento el comprador
tiene derecho, al menos, a la diferencia B; — E.

C, = mix (S; — E, B, — E, 0)

Sea E < B, < B,; la cartera de opciones es:

1.
2.

S.

Compra de una opcién call europea con precio de ejercicio E.

Venta de una opcién put up and in con precio de ejercicio E y barrera
Bl.

Compra de una opcién put up and in con precio de ejercicio B, y barre-
ra B;.

Venta de una opcién put up and in con precio de ejercicio B, y barre-
ra B,.

Compra de una opcidn put up and in con precio de ejercicio B, y barre-
ra B,.

En los Gréficos 2.5 y 2.6 y en la Tabla 2.6 se presentan las liquidaciones se-
gtn las diferentes trayectorias posibles.

Grafico 2.5.

Grafico 2.6.
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Tabla 2.6
A| B c D E F G H |
1 0 |S—E| © S;—E |S—E| 0 Si—E | S—E|S—E
2 0| 0 |-(E-S)| o 0 |—(E-$p 0 0 0
3 0| 0 |B-S|8-S| 0 | B-S | 8-S 0 0
4 0| o0 0 0 0 |-(B-S)|-(B-S)| 0 0
5 0| 0 0 0 0 | B=S | B.—S | B—S;| 0
Suma=C;| 0 |S;—EF| B,—EF | B,—E | S;—E| B,—E | B,—F | B—E |S—E

EJEMPLO 2.24. Opcidn escalera con precio de ejercicio fijo

Un contrato otorga al comprador el derecho a recibir la mayor de las si-
guientes cantidades siempre que sean positivas:

i) La diferencia entre el precio de una determinada accién en el venci-
miento y el precio de ejercicio £ = 22 €.

ii) La diferencia entre la barrera B, =24 € y el precio de ejercicio
E=22%€.

iii) La diferencia entre la barrera B, = 26 € y el precio de ejercicio
E=22€.

El nocional del contrato es N = 7.000 acciones. El comprador abona al
vendedor 18.480 € en concepto de prima. En el vencimiento el precio de la
accidon es Sp = 21,9 € y el precio de la accién superd la barrera B, pero no
la segunda barrera B,. El vendedor paga al comprador:

L ="7.000 x max (21,9 — 22,24 — 22,0) = 14.000 €

3.10. Opciones con pago diferido

Se trata de una opcidn call o put estindar con la particularidad de que no se
paga la prima en la fecha de emision. En el vencimiento, si la opcién estd dentro
de dinero, es decir, el comprador tiene derecho a recibir del vendedor el importe
de la liquidacién, entonces el comprador abona la prima pactada. Si la opcién no
estd en dinero, la prima no se paga.

Las funciones de pago de las opciones call y put son, respectivamente:
Put: PT:méX(E_ST, 0)_P()>< 1{S7-<E}

Co y Py son los valores de la prima diferida para las opciones call y put, res-
pectivamente, y se determinan al inicio al negociar el contrato.
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EJEMPLO 2.25. Opcidn con prima diferida

Un contrato otorga al comprador el derecho a recibir la diferencia entre
el precio de ejercicio E =30 € y el precio de una accién determinada,
siempre que la diferencia sea positiva. La prima de la opcién se evalda por el
comprador y el vendedor en 16.534 € considerando un importe nocional
N =8.000 acciones. El pago de la prima se difiere al vencimiento, de tal modo
que si el comprador no tiene derecho a recibir del vendedor ningiin importe en
la liquidacién de la opcién no paga la prima. En el vencimiento el precio de la
accion es Sy = 26 €. La liquidacién que el vendedor abona al comprador es:

L =8.000 x max (30 — 26) — 16.534 = 32.000 — 16.534 = 15.466 €

3.11. Opciones forward start

En una opcién forward start el precio de la opcion es pagado en la fecha ac-
tual, pero el precio de ejercicio se determina en una fecha futura ¢. El precio de
ejercicio y el precio del activo subyacente verifican la ecuacién E = k X S, don-
de k un valor determinado al inicio de la negociacién del contrato y S, es el pre-
cio del activo subyacente en la fecha de determinacién del precio de ejercicio.

EJEMPLO 2.26. Opcion forward start

Un contrato otorga al comprador el derecho a recibir, dentro de nueve me-
ses, la diferencia entre el precio del activo subyacente en el vencimiento y el
precio de ejercicio, si esta diferencia es positiva. El nocional del contrato es
N = 20.000 acciones. El precio de ejercicio se determina dentro de tres meses
desde el inicio del contrato mediante la formula £ = 1,05 X §,. El comprador
abona al vendedor 35.908 € en concepto de prima. Transcurridos tres meses
el precio de la accién es S, = 41,5 € y el precio de ejercicio queda fijado en
E = 43,58 €. En el vencimiento el precio de la accién es S; = 50,72 €. El
vendedor de la opcién abona al comprador:

L =20.000 x max (50,72 — 43,58; 0) = 142.800 €

3.12. Opciones sobre opciones

Son opciones que tienen como activo subyacente otra opcién. Existen, por lo
tanto, cuatro posibilidades:
i) Call sobre call Cr= max(CS; — E, 0);
CS; precio de la opcién call subyacente.
ii) Put sobre call P;= max(E — CSp, 0);
CS; precio de la opcidn call subyacente.
ili) Call sobre put C;= max(PSy — E, 0);
PS; precio de la opcién put subyacente.
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iv) Put sobre put P; = max(E — PSy, 0);
PS; precio de la opcién put subyacente.

Existen dos precios de ejercicio y dos fechas de ejercicio. Por ejemplo, una
call sobre una call. En la primera fecha de ejercicio T el comprador paga el pri-
mer precio de ejercicio E; y recibe una opcion call. Este activo le da el derecho a
comprar el activo subyacente a un precio E, en la fecha 7,. Como en cualquier
otra opcién de compra, el comprador ejercitard en 7, si el precio de la opcién
subyacente es mayor que el precio de ejercicio E,. También puede liquidarse en
efectivo.

EJEMPLO 2.27. Opcion de compra sobre opcidn de venta (call sobre put)

Un contrato otorga al comprador el derecho a recibir en el vencimiento,
dentro de tres meses, la diferencia entre el precio de una opcion de venta, ne-
gociada en un mercado organizado, sobre un determinado activo subyacente, y
el precio de ejercicio fijado en E = 2,50 €. El nocional es N = 15.000 opcio-
nes de venta. El comprador abona 6.317 € al vendedor en concepto de prima.
En el vencimiento el precio de la opcién de venta subyacente es P, = 3,58 €.
El vendedor abona al comprador el siguiente importe:

L =150.000 x mix (3,58 — 2,5; 0) = 156.000 €

3.13. Opciones a elegir

En las opciones a elegir el comprador tiene el derecho de elegir en una fecha
futura, antes del vencimiento del contrato, si la opcién comprada es call o put.
En el inicio se fija el precio de ejercicio.

EJEMPLO 2.28. Opciones a elegir

A compra a B una opcién, que vence dentro de dos meses, con la condi-
cion de poder elegir entre call o put dentro de un mes. El precio de ejercicio
es E =22 € y el nocional es N = 22.000 acciones. Transcurrido el mes el
comprador elige put. El comprador abona 29.234 € al vendedor en concepto
de prima. En el vencimiento el precio de la accién es E = 23,62 €, en cuyo
caso el vendedor no debe pagar nada al comprador.

3.14. Opciones sobre maximos y minimos

Existen opciones que se definen sobre varios subyacentes, acciones, indices,
divisas o cualquier otro activo, y cuya funcién de pago en el vencimiento depen-
de de la relacion entre los precios de dichos activos. Por ejemplo, un bono cupén
cero con un tipo de interés implicito determinado pero que en el vencimiento el
comprador del bono puede elegir la divisa con la que recibe el importe del bono.
Este derecho del comprador del bono es una opcién que depende del tipo de
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cambio. Otro caso es un fondo de inversién garantizado que tiene vinculado el

rendimiento en el vencimiento a la mejor rentabilidad conseguida por un indice

entre una cesta de varios (dos o mds). La posible existencia de una relaciéon de

correlacién entre los rendimientos de los activos es una pieza clave en la valora-

cién de estos instrumentos financieros.

3.14.1. Opcion de compra sobre lo mejor de dos activos vy liquidez
El propietario de esta opcion tiene el derecho a recibir en el vencimiento

Cr=max (S;7, Sor» E)
siendo:

S,7: Precio del activo 1 en el vencimiento 7.
S,7: Precio del activo 2 en el vencimiento 7.

E: Importe de la liquidez que estd fijada en la fecha de realizacién del con-
trato.
3.14.2. Opcién sobre el maximo de dos activos

En este caso vamos a suponer que se trata de la opcién anterior pero existe un
precio de ejercicio cuyo importe es E. La funcién de pagos en el vencimiento es:

Cr = max (S;7, So7, E) — E = max [0, max (S,7, S,p) — E]

3.14.3. Opcién de compra sobre el mejor de dos activos

Una opcidén de compra sobre el mejor de dos activos es un caso especial de la
opcién de compra sobre lo mejor de dos activos y liquidez. Hacemos E = 0:

Cr = max (S,7, Sa7, 0)

3.14.4. Opcion de venta sobre el maximo de dos activos
La funcién de pago es:

Cr=max [0, E — max (S,7, S,7)]

3.14.5. Opcién de compra sobre el minimo de dos activos
Esta opcidn tiene la siguiente funcién de pago:

Cy = max [0, min (S,7, S,7) — E]

3.14.6. Opcién de compra sobre el peor de dos activos
Es una opcién de compra que se define mediante la siguiente funcién de pago:
Cr = max [0, min (S,,, Sy7) — 0] = min (S;7, S»7)

Luego es un caso particular de la opcién estudiada en el apartado anterior
cuando E = 0.
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3.14.7. Opcién de venta sobre el minimo de dos activos
La funcién de pago es:

Py =méx [0, E — min (S,7, Sy7)]

EJEMPLO 2.29. Opciones sobre maximos y minimos

En este ejemplo vamos a mostrar los diferentes valores de las liquidacio-
nes segun el tipo de opcién. Suponemos que en el vencimiento se verifica:

Sir=48.000€ S,,=44.000€ yEestidado E =40.000<€
i) Opcién de compra sobre lo mejor de dos activos y liquidez
Cr = max (S,7, Sar, E) = max (48.000, 44.000, 40.000) = 48.000
i) Opcién sobre el maximo de dos activos
Cr = méx [0, max (S, Sop) — E] =
= max (0, max (48.000, 44.000) — 40.000) = 8.000

iili) Opcioén de compra sobre el mejor de dos activos

Cy = max (S,7, S,7, 0) = méx (48.000, 44.000, 0) = 48.000
iv) Opcidén de venta sobre el maximo de dos activos

CAPITULO
Cr = max [0, E — max (S,7, Sy)] = 2

= max (0, 40.000 — max (48.000, 44.000)) = 0
v) Opcién de compra sobre el minimo de dos activos
Cr=max [0, min (S,;, Sop) — E] =
= max (0, min (48.000, 44.000) — 40.000) = 4.000
vi) Opcion de compra sobre el peor de dos activos
C; = min(S,7, S,7) = min (48.000, 44.000) = 44.000
vii) Opcion de venta sobre el minimo de dos activos

Pr=max [0, E — min(S,7, S,p)] =
= max (0, 40.000 — min (48.000, 44.000)) = 0

3.15. Capy floors

Los cap y floor son opciones sobre tipos de interés. Se utilizan para cubrir el
riesgo de los movimientos en los tipos de interés a corto plazo durante un largo
periodo de tiempo. Los cap protegen contra las subidas en los tipos a corto y los
floor contra las bajadas. En ocasiones se interpretan estos contratos como una
coleccién de pequefias opciones (caplets y floorlets).
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i) Caplet: Es un contrato opcional sobre un tipo de interés que establece la
siguiente liquidacion para el comprador:
Nh
L=
N: Nocional del contrato.

Rc: Tipo de interés, pactado en el contrato, de una determinada referencia,
como, por ejemplo, LIBOR Délar US a tres meses de plazo o EURIBOR
de seis meses de plazo.

Ry: Tipo de interés de la referencia pactada en la fecha 7 de vencimiento del
contrato.

max (Ry — R¢, 0)

h: Plazo de la referencia pactada.

EJEMPLO 2.30. Liquidacion del contrato caplet

Sobre un nocional de N = 1.000.000 de € y con vencimiento dentro de
T =25 dias, se negocia el tipo de interés R = 4,60%, para el plazo & =90 dias.
El comprador abona al vendedor 637 € en concepto de prima. Pasan los 25 dias
y el tipo de interés a 90 dias cotiza Ry = 4,85%. El vendedor del contrato paga
al comprador:
1.000.000
1 + 4,85% X (90/360)

Cap: Una cartera de caplets se denomina cap.

(4,85% — 4,60%) = 2.470 €

ii) Floorlet: Un contrato que establece la siguiente liquidacién para el com-
prador: Nh

N: Nocional del contrato.

Rc: Tipo de interés, pactado en el contrato, de una determinada referencia,
como, por ejemplo, LIBOR Délar US a tres meses de plazo o EURIBOR
de seis meses de plazo.

R;: Tipo de interés de la referencia pactada en la fecha 7 de vencimiento del
contrato.

h: Plazo de la referencia pactada.

EJEMPLO 2.31. Liquidacion del contrato floorlet

Sobre un nocional de N = 1.000.000 de € y con vencimiento dentro de
T = 25 dias, se negocia el tipo de interés R = 4,60%, para el plazo h = 90 dias.
El comprador abona al vendedor 735 € en concepto de prima. Pasan los 25 dias
y el tipo de interés a 90 dias cotiza R; = 4,52%. El vendedor del contrato paga
al comprador:
[ 1.000.000
1 +4,52% % (90/360)

Floor: Una cartera de floorlets se denomina floor.

(4,60% — 4,52%) = 791,06 €
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3.16. Opciones sobre swaps (swaptions)

Swap diferido: Se llama swap diferido a un swap que se negocia hoy pero se
inicia en una fecha futura (similar a una operacién a plazo).

3.16.1. Opcion de compra de pagador fijo (call swaption)

El comprador tiene el derecho a entrar en un swap diferido (comienza en el
vencimiento de la opcién) pagando el tipo de interés de ejercicio y recibiendo
el tipo de interés variable. Ejercitard el derecho si en el vencimiento el tipo de
interés del swap cotizado en el mercado es superior al de ejercicio. El vendedor
recibe la prima y tiene la obligacién de actuar como contraparte (pagar variable y
recibir fijo) si el comprador ejercita la opcién.

3.16.2. Opcion de venta de pagador variable (put swaption)

El comprador tiene el derecho a entrar en un swap diferido (comienza en el
vencimiento de la opcién) pagando el tipo de interés variable y recibiendo el tipo
de interés de ejercicio. Ejercitard el derecho si en el vencimiento el tipo de
interés del swap cotizado en el mercado es inferior al de ejercicio. El vendedor
recibe la prima y tiene la obligacidn de actuar como contraparte (pagar variable y
recibir fijo) si el comprador ejercita la opcidn.

4. Derivados de crédito

4.1. Permutas de incumplimiento (Credit default swap)

El objetivo inicial y fundamental de este derivado de crédito es la cobertura
del riesgo de crédito respecto a un emisor. El comprador de proteccién paga una
comisién sobre el nocional (fee, swap premium) al vendedor de proteccion por el
derecho a recibir un pago condicional a la realizacién del evento de default defi-
nido en el contrato.

Elementos basicos del contrato:

1. La entidad de referencia se refiere al emisor (o emisores) cuyo default, o
en general cambio de calidad crediticia, produce un suceso relevante para
la determinacién de la funcion de pago del derivado de crédito. La enti-
dad de referencia puede ser desde una empresa hasta un estado soberano,
y en general cualquiera con capacidad de endeudamiento y obligaciones
contraidas en relacioén con dicho endeudamiento.

2. El activo u obligacién de referencia® es el activo que sefiala el nivel de
deuda que puede entregarse en el caso de que se produzca alguno de los
eventos de crédito sefialados en el contrato.

5 .
Reference credit asset.
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3. Evento de crédito. Se refiere a la caracterizacion, con toda precision, del
suceso que es relevante para la correcta interpretacion, valoracién y ejer-
citacion del contrato. Los principales eventos de crédito son:

— Incumplimiento (que puede definirse a partir de un cierto retraso, 10,
20, 90 dias).

— Suspensién de pagos.

— Quiebra.

— Reestructuracién de la deuda.

— Caida del rating (a partir de un umbral determinado), v.g. desde AA
—si se sitda por debajo de BBB.

— Cambio en el diferencial del rendimiento interno respecto al rendi-
miento interno de una referencia libre de riesgo especificada.

— Moratoria de pago.

Esta variedad de eventos es uno de los aspectos que contribuyen a la
dificultad de la valoracién de los derivados de crédito.

4. Pago dado el evento de crédito. Es un concepto central en los contratos
de derivados de crédito. Existen dos formas de liquidacion del contrato:
mediante entrega fisica de bonos o créditos y mediante liquidacién en
efectivo a partir de la valoracidn de los bonos que han sufrido el evento
de crédito.

EJEMPLO 2.32. Credit default swap

Entidad de referencia: Ford.
Obligaciones de referencia: Todos los bonos emitidos por Ford.

Eventos: Quiebra, incumplimiento de intereses o principal, reestructura-
cién unilateral de la deuda.

Nocional: 10 millones de $.
Comision: 345 puntos bésicos pagaderos trimestralmente.

Liquidacién en caso de que se realice el evento de crédito: entrega de los
bonos (con un nominal 10 millones de $) por el comprador de proteccién y
pago de 10 millones de $ por el vendedor de proteccién.

EJEMPLO 2.33. Liquidacién de un credit default swap

Una entidad busca proteccion para bonos emitidos por Ford y la prima es
330 puntos bésicos. Los bonos se cotizan al 80% de su valor nominal y la enti-
dad tiene 12,5 millones nominales. Contrata un nominal de 12,5 X 80% =10 MM
que es el valor que quiere proteger. Si ocurre el evento de crédito, recibe la
compensacion sobre los 10 MM contratados. La prima se paga trimestral-
mente con base Exacta/360.
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Si el primer trimestre tiene 92 dias, entonces:
92
10.000.000 x 0,0330 x 360 84.333,33 $

Si se produce el evento de crédito y la liquidacion se realiza con entrega
fisica, el vendedor de proteccién entrega 10 millones de $ al comprador de
proteccion y este entrega al vendedor bonos emitidos por Ford (ninguno con
un grado de subordinacién por debajo de la obligacién de referencia definida
en el contrato), con un importe nominal de 10 millones de $.

4.2. Permutas de la totalidad de los rendimientos
(Total return swap)

En un contrato que establece entre las partes A y B los siguientes derechos y
obligaciones:

A pagaaBenfechas T,=1,2, ... N
— El cupén de un bono emitido por el emisor C.

— El cambio de precio del bono desde el dltimo pago si es positivo, es decir,
[C(Tz) - C(Tifl)]-*—-

— El principal del bono en el vencimiento.

— El valor de recuperacién del bono (si se produce alguno de los eventos de
crédito definidos en el contrato).

B pagaaAenfechas T,=1,2, ... N

— Un margen sobre LIBOR LB + syzs.

— La depreciacién del bono [C(T;_,) — C(T))]" desde el tltimo pago.
— Si se produce algin evento de crédito, el valor nominal de los bonos.

Los pagos se netean y los bonos deben cotizarse en un mercado liquido para
que sea factible la medicién de los cambios de precio.

4.3. Opciones sobre el spread

La opcién sobre el spread es una opcién estdndar europea que tiene como
subyacente el spread de un bono cotizado en un mercado secundario.

4.4. Primer incumplimiento (first to default)

Este derivado de crédito se disefia con las siguientes condiciones:
1. Existen k entidades de referencia.

2. Existen k referencias de crédito (bonos, generalmente) correspondientes a
las k entidades de referencia.

CAPITULO
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3. El evento de crédito es el primer evento de crédito de cualquiera de las k&
entidades de referencia.

4. FEl contrato termina después del primer evento de crédito o cuando se lle-
ga al vencimiento sin que se haya producido ningtin evento de crédito.

5. El comprador paga una comision (prima, fee, spread) Spgp, cuyo pago
se interrumpe si se produce el primer evento de crédito.

6. En caso de evento de crédito el comprador recibe del vendedor el nomi-
nal del contrato y entrega al vendedor bonos de la entidad de referencia
que ha protagonizado el evento de crédito con el importe nominal esta-
blecido en el contrato.

El tipico contrato First to Default tiene entre k = cuatro y k = doce entidades
de referencia.

EJEMPLO 2.34. First to default

JP Morgan vende proteccién por 10 millones de $ a cinco afios de plazo
para las entidades de referencia A, B, C, D y E. La suma de las primas de los
Credit default swap de estas cinco entidades de referencia es 600 pb y la pri-
ma pactada para el first to default es el 70% de la suma, 420 pb. Supongamos
que la primera entidad de referencia que protagoniza un evento de crédito
es D. Entonces el vendedor entrega al comprador 10 millones de $ y el com-
prador entrega al vendedor bonos de la entidad de referencia D por un importe
nominal de 10 millones de $. El contrato finaliza.

4.5. Segundo incumplimiento (second default)

El derivado de crédito second to default tiene las mismas caracteristicas que
el first to default, salvo que si se produce el primer incumplimiento el contrato
sigue vigente hasta que se produzca el segundo incumplimiento, con la liquida-
cion del contrato, o hasta el vencimiento.

B. Los productos hibridos o estructurados

Los denominados productos estructurados (notas, depdsitos...) combinan en
un instrumento las caracteristicas de un instrumento tradicional (un bono, un de-
poésito...) con uno o varios instrumentos derivados. La valoracién de los produc-
tos estructurados se realiza identificando en primer lugar los instrumentos ele-
mentales que lo componen. Posteriormente se realiza la valoracién de cada uno
de estos instrumentos elementales y finalmente el precio resulta de la agregacion,
con su signo, de los precios de los instrumentos elementales.
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1. Consideraciones sobre los modelos de valoracion

Los modelos de valoracidén que se presentan a continuacién son los general-
mente aceptados en la literatura académica.

El concepto arbitraje juega un papel fundamental en la teoria de valoracién
de instrumentos financieros. El arbitraje es una estrategia de negociacién que no
requiere financiacion neta (operacién autofinanciada) y sin embargo tiene la cer-
teza de realizar un beneficio sin ningin riesgo de pérdida. Cuando existen opor-
tunidades de arbitraje se supone, desde un punto de vista de la racionalidad eco-
némica, que el mercado presenta un cierto grado de ineficiencia en la formacion
de los precios. Las oportunidades de arbitraje serdn aprovechadas por los opera-
dores y con ello los precios cambiardn, por lo que se eliminaran, total o parcial-
mente, las oportunidades de arbitraje.

Los modelos que se presentan en las paginas siguientes comparten un conjun-
to de supuestos que se exponen a continuacion.

S1. No existen costes de transaccién, ni tampoco spreads en las cotizacio-
nes, ni restricciones para tomar posiciones cortas.

S2. No existe riesgo de contraparte.

S3. Los mercados son mercados activos. Esto quiere decir que los partici-
pantes son precio aceptantes, lo que equivale a que ninglin agente tiene
poder de mercado; los instrumentos financieros se negocian muy fre-
cuentemente, con una gran cantidad de ofertas y demandas. La informa-
cion es publica.

S4. Los precios se ajustan para que no existan oportunidades de arbitraje.

Estos supuestos pueden parecer poco realistas, pero eso depende mucho del
tipo de mercado y los participantes. En los mercados interbancarios (depdsitos,
divisas, repos...) y en algunos mercados organizados de derivados, el supuesto 1
no estd muy alejado de la realidad, dado que los costes de transaccién son muy
pequeiios y los spreads (bid/ask) son también muy pequefios. El supuesto 2 no se
cumple y es relevante para la determinacién del valor razonable de los instru-
mentos financieros, y en particular de los instrumentos derivados. Sin embargo,
en los instrumentos forward el riesgo de contraparte estd en los dos lados, lo que
supone un cierto grado de compensacién para la determinacién del precio, aun-
que hay que considerarlo en cada caso concreto. En los mercados organizados de
derivados, el riesgo de contraparte se puede considerar nulo, salvo riesgos opera-
cionales. En los contratos de opciones en mercados OTC, el riesgo de contraparte
lo soporta el comprador de la opcién. En los mercados OTC es frecuente la exi-
gencia de garantias para mitigar el riesgo de contraparte, por lo que el supuesto 2
se hace maés realista. El supuesto 3 se cumple razonablemente en los mercados
interbancarios, en las grandes bolsas de valores de instrumentos de contado (ac-
ciones, deuda ptblica) y en los grandes mercados organizados de instrumentos
derivados. Sin embargo, en ocasiones aparecen turbulencias y crisis de liquidez
que son muy importantes aunque poco frecuentes. El supuesto 4 es en parte con-
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secuencia de los anteriores, ya que en mercados activos, con bajos costes de tran-
saccion y con posibilidades de tomar posiciones cortas, existe la posibilidad de
arbitrar en caso de que la oportunidad se presente, por lo que los precios se for-
maran muy cerca de los precios de equilibrio.

9. Forward sobre una divisa

El tipo de cambio forward que impide el arbitraje’ viene dado por la relacién

(1+n"
Jor = 50 m

El tipo de cambio estd definido mediante s unidades de la divisa doméstica
por una unidad de la divisa extranjera. fy; es el tipo de cambio forward en la
fecha t = 0 para el plazo T, s, es el tipo de cambio contado, r es el tipo de
interés contado de la divisa doméstica al plazo T, y r, es el tipo de interés conta-
do de la divisa extranjera al plazo 7.

EJEMPLO 3.1. Calculo de tipo de cambio forward

El plazo es 90 dias, el tipo de cambio contado es s, = 10,52 pesos mexica-
nos por délar, el tipo de interés contado a 90 dias en pesos es r = 7,23%, el
tipo de interés contado a 90 dias en délares es r, = 5,35%.

El tipo de cambio forward que impide el arbitraje viene dada por:

90
1+0,0723 x —
(1+7rxT) ( 365>

=5y =10,50
1 +0,0535 x —
( 365>

Jor =505 ry % T)

El contrato forward se valora en cada fecha utilizando el tipo de cambio
forward negociado en el mercado cuando goza de suficiente liquidez. Me-
diante la actualizacién del cierre tedrico de la posicidn se obtiene el valor ra-
zonable. En el caso de que no exista cotizaciéon de mercado se obtiene el tipo
de cambio forward que impide el arbitraje como sustituto del tipo de cambio
forward de mercado.

= 10,55

2.1. Valor razonable del contrato forward
sobre una divisa

Suponemos que A es comprador en un contrato forward sobre una divisa y el
tipo de interés negociado en el contrato es f;. En una fecha posterior ¢, el pre-
cio forward vendedor es f,;. La valoracidn del contrato se realiza calculando la

! Siegel y Siegel (1990).
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liquidacién virtual® que se obtendria mediante el cierre de la posicién (cierre te6-
rico) y actualizando dicha liquidacion.

VR, = £ N(f,r — for)G(, T)

+ para el comprador y — para el vendedor.
VR,: Valor razonable del contrato forward en t.
N: Nocional del contrato.

firt forward del mercado u obtenido de un modelo que impide el arbi-
traje.

for: forward del contrato.

G(t, T): Precio del bono cupén cero libre de riesgo en ¢ con vencimiento
enT.

Mediante G(z, T) representamos el factor de actualizacion. Se trata del precio
de un bono cupén cero, libre de riesgo de crédito, con nominal la unidad. En ré-
gimen de capitalizacién compuesta la expresion de G(z, T) es:

“ED T

siendo z(¢, T) el tipo de interés cupdn cero libre de riesgo de crédito en la fecha
de un bono cupén cero que tiene el vencimiento en 7. Para plazos inferiores a un
afio se suele utilizar interés simple, en cuyo caso la expresion de G(z, T) es:

1

G D = L T =0

En la préctica financiera es habitual que los tipos de interés cupdn cero uti-
lizados para la obtencién de los factores de actualizacién sean los EURIBOR y
LIBOR, aunque no correspondan a instrumentos libres de riesgo de crédito. La ra-
z6n se halla en la mayor liquidez de los tipos de interés interbancarios, con cotiza-
ciones diarias de un mes a doce meses de plazo, frente a los titulos del Tesoro.

EJEMPLO 3.2. Valoracion de un contrato forward sobre una divisa

A es comprador de ddlares contra euros en un contrato forward que vence
dentro de 60 dias. El nocional del contrato es N = 100.000 $ y el precio for-
ward pactado es fi; = 0,80 €/$. El precio forward vendedor negociado en el
mercado es f,; = 0,78 €/$. El tipo de interés EURIBOR a dos meses de plazo
es r = 4%.

2 El concepto liquidacién virtual es equivalente a la expresién inglesa «marked to market». Signi-
fica el calculo de la liquidacién mediante el precio de mercado que podria negociar la contraparte que
valora el contrato. Es virtual en el sentido de que no cierra realmente la operacion, pero el calculo se
hace con los precios que son factibles para la contraparte.
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Para valorar el contrato es habitual utilizar, hasta el plazo de un afio, los
tipos de interés LIBOR y EURIBOR como tipos de interés cupén cero libre de
riesgo, aunque no lo sean. La razén se halla en la mayor liquidez a los dife-
rentes plazos de dichas referencias frente a los tipos de interés de la deuda
publica.

Gt T)= = 0,99338

1+ 49 2
? 360

Los factores de actualizacién son los precios de los bonos cupén cero de
nominal la unidad. Para la obtencion del precio de estos bonos se utiliza, ge-
neralmente, capitalizacion compuesta y base 365. Pero para hacerlo habria que
calcular el tipo de interés equivalente al dado, por lo que la expresioén anterior
del precio del bono cupén cero es vélida aunque esté calculado mediante
interés simple y base 360. Es decir, sea i el tipo de interés desconocido en ba-
se 365 y ley de capitalizacién compuesta.

60
1+ 60/365 _ 1+4 T
4+ " 360

y de aqui i = 4,067%, luego se verifica que:

1

60 (1 + 4.067%)%736
1+ 4% —
360

Gt T)= = 0,99338

El valor razonable del contrato es:
VR = N(fir — for)G(t, T) =
= 100.000 x (0,78 — 0,80) x 0,99338 = —1.986,76 €

Para el comprador el contrato forward es un pasivo de importe igual a su va-
lor razonable.

2.2. Valoracion del contrato forward
en la fecha inicial

En la fecha inicial el cierre tedrico seria cero, aceptando que el precio for-

ward negociado es igual al precio de mercado. Eso explica que la mayoria de los
contratos forward se negocian con precio nulo. Sin embargo, puede darse la si-
tuacién de un contrato forward negociado con un precio forward diferente al
de mercado. En ese caso el valor razonable del contrato en la fecha inicial no
s cero.

CAPITULO
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EJEMPLO 3.3. Contrato forward negociado con valor razonable distinto
de cero

En el mercado forward el precio forward de compraventa del délar a pla-
zo es 0,75 €/$ para entrega dentro de 90 dias. Un banco negocia con un clien-
te un contrato de nominal N = 275.000 $ para entrega dentro de 90 dias con
un precio forward for = 0,73 €/$. El banco es comprador y el cliente vende-
dor de los dodlares. El tipo de interés EURIBOR a tres meses es el 5%. Para el
banco, en la fecha inicial el valor razonable del contrato es:

1
VR, = 275.000 % (0,75 — 0,73) x T 90 543235 €
1+5% —
360

3. FRA (acuerdo sobre tipos de interés)

Para la valoracién de un FRA es necesario disponer del tipo de interés for-
ward implicito definido por los dos plazos relevantes en el contrato. Sean r; y r,
los tipos de interés contado a los plazos T, y T, T, <T, y fi,y el tipo de
interés forward implicito al plazo T, — T}, que estd definido por la ecuacién:

Capitalizacién compuesta: (1 + r)"(1 + f,)" "' = (1 + )"

a1+ rz)Tz VT, =T,
f1/2 = < |+ /0 -1
( 1)

Capitalizacion simple: (1 + rT)(1 + fi (T, — T)) = 1 + T,
1 1+ rT,
fip= — -1
T, — T, \1+nT

3.1. Valoracién de un contrato FRA

La valoracion del contrato FRA sigue la misma metodologia que la valora-
cion del contrato forward. Sea L, la liquidacién virtual del contrato calculada
con el tipo de interés FRA de mercado para el mismo plazo de referencia. La li-
quidacién se calcula suponiendo que la actualizacién se realiza con el tipo de
interés FRA de mercado.

| _ENGG T T+~ fO, T, T+
r 1+ f@, T, T+ hh
+N(f(t, T, T+ h) — fO, T, T + h)h

R=1L T) = T
VR=1L, x G T) L+ (4, T, T+ hh 6. 1)
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VR,: Valor razonable en ¢.
+ para el comprador y — para el vendedor.

N: Nocional del contrato.
f@, T, T+ h): Tipo de interés FRA de mercado en ¢ para liquidaciéon en
T para la referencia de plazo h.

f(@, T, T + h): Tipo de interés FRA negociado en 0 para liquidacién en T
para la referencia de plazo h.

G(t, T): Precio del bono cupén cero libre de riesgo en ¢ con venci-
miento en 7.

EJEMPLO 3.4. Valoracion de un contrato FRA

Una entidad tiene una posicién de compra sobre un FRA, con tipo de
interés pactado f(0, T, T + h) = 6%. En la fecha de valoracién el tipo FRA
negociado en el mercado para los mismos plazos que el FRA de la entidad es
f@ T, T+ h)="7% y el contrato vence dentro de 90 dias para una referencia
de plazo 180 dias. El tipo de interés a 90 dias es el 6,80%. El nocional del
contrato es N = 150.000 €.

La liquidacién virtual es:

[ - 1.500.000 x (7% — 6%) % (180/360)

f 1+ 7% x (180/360) — 7246 € CAP'TUL03
El valor razonable es:
VR =L, x G(t, T) = 7.246 X ;90 =7.124,88 €
1+ 6,80% 360

A. Forward sobre honos

El precio a plazo de un bono o precio forward que impide la operativa de
arbitraje se obtiene de la ecuacion:
Por=Pyx (1+n"
siendo:
Py Precio contado del bono.
T: Plazo de la operacién forward.
r: Tasa de interés libre de riesgo al plazo T.

Esta ecuacién se modifica si el emisor del bono paga algin cupdén en el
periodo de vida residual, o vida remanente, del forward. En este caso, y supo-
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niendo que se trata de un cupén de importe C, en la fecha ¢, t < T, el precio a
plazo es:

Pyp=Pyx(1-n"—Cx (1+ft/T)T_t

Jyr: Tasa forward implicita entre los plazos ¢ty T.

EJEMPLO 3.5. Valoracion de un contrato forward sobre un bono

El precio de un bono al contado es el 97,35% de su valor nominal. El te-
nedor del bono recibe dentro de 90 dias el pago de un cupén 6% del nominal.
Los pagos de cupones son semestrales.

a) Calcule el precio a plazo de la venta del bono con vencimiento dentro
de 180 dias utilizando un modelo que impide el arbitraje.

El tipo de interés a 90 dias es el 7,50% y a 180 dias es el 7,65%.

b) Calcule el valor razonable del contrato suponiendo que se pacta el
precio calculado en el apartado a).

¢) Pasados 30 dias el precio contado del bono es 98,65% y los tipos de
interés a 60 dias y 150 dias son el 7,55% y el 7,70% respectivamente.
Calcule el valor razonable del contrato de venta del bono a plazo. El
importe nominal del bono es 10.000 €. Los tipos de interés se supo-
nen calculados en régimen de capitalizacién compuesta y base 365.

a) El precio a plazo que impide el arbitraje estd dado por la ecuacién:
Por=Pyx (1 +rp) =Cx 1+ f) "
o de modo equivalente:

+ T
% (I +rp)

Py=Pyx (1 +r)' —C a+r)

6 (1 + 7,65%)'80/363
2 (1 + 7,58%)%3%

Py = 97,35 x (1 + 7,65%)"80/365 — = 97,898%

b) El valor razonable seria cero dado que el precio pactado corresponde
al de beneficio nulo.

¢) Pasados treinta dias el precio a plazo que impide el arbitraje es:

6 (1 4 7,70%)"7°73%
2 (1 +7,55%)%

Py = 98,65 x (1 + 7,70%)"30365 — = 98,648%

La liquidacién virtual es:

L,=—N(F, — Fy) = —10.000 x (98,648% — 97,898%) = —75 €
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El valor razonable es el importe de la liquidacién actualizada.

1
G 1) = 57 s50m e~ 09881

El valor razonable es:

VR =G(t, T) x L=09881 x (=75)=—-74,1 €

B. Forward sobre acciones

El precio a plazo de una accién, o precio forward, que impide la ganancia de
arbitraje, suponiendo que la accién no recibe dividendos durante la vigencia del
contrato, es:

Sor="38yx 1 +n"
siendo:
So: Precio contado de la accién.
T: Plazo de la operacién forward.
r: Tipo de interés libre de riesgo al plazo T.

Esta ecuacion se modifica si el emisor de la accién paga un dividendo en el
periodo de vida residual, o vida remanente, del forward. En este caso, y supo-
niendo que se trata de un dividendo cuyo valor es D, en la fecha ¢, t < T, el pre-
cio a plazo es:

Sor=Sox (1 +n"=Dx( +f;/T)T7t

Jyr: Tasa forward implicita entre los plazos ty T.

EJEMPLO 3.6. Forward sobre acciones

Una entidad compra 30.000 acciones de la empresa cotizada XYZ para en-
trega dentro de 30 dias al precio por accién. Pasados 15 dias el precio forward
es 290 € por accion. El tipo de interés a 15 dias es el 7%.

El valor razonable del contrato es:

(290 — 300)

15
1+ 7% —
( 360>

VR = 30.000 X =—299.127,54 €

CAPITULO
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G- Futuros sobre tipos de interés

Los contratos de futuros sobre tipos de interés se negocian en mercados or-
ganizados. La existencia de liquidaciones diarias para las posiciones abiertas
permite llevar a pérdidas y ganancias los resultados obtenidos. El precio de la
operacién a plazo que representa el futuro se determina igual que el precio
Jorward.

7. Futuros sobre honos

Los contratos de futuros sobre bonos presentan algunas singularidades que los
diferencian de los otros contratos de futuros. Generalmente el activo subyacente
es un bono nocional que tiene relacion con los bonos reales a través del factor de
conversion. El precio del futuro sobre el bono nocional se establece mediante el
precio forward que impide el arbitraje sobre el bono mas barato para la entrega.
El vendedor tiene la opcién de elegir el bono mas barato entre todos los entre-
gables.

8. Futuros sobre acciones e indices hursatiles

Los contratos de futuros sobre acciones y sobre indices bursétiles se negocian
en mercados organizados. El precio futuro sigue el mismo comportamiento que
el precio forward y se determina con la condicién de imposibilidad del arbitraje.

Q. Permutas de intereses

La valoracién inicial de los swaps de intereses o IRS (interest rate swap) se
realiza imponiendo la condicion de que el valor actual de los flujos de intereses
calculados con el tipo de interés fijo sea igual que el valor actual de los flujos de
intereses calculados con los tipos de interés variables. Estos ultimos se obtienen
de los tipos forward implicitos en la curva de tipos cupén cero. Un modelo ana-
litico de valoracién de una permuta de intereses se presenta a continuacion.

9.1. Obtencion del tipo fijo del swap (tipo swap)

La permuta financiera de intereses consiste en el intercambio de un flujo de
intereses determinado por un tipo de interés fijo denominado s(¢), por un flujo
de intereses determinado por un tipo de interés variable denominado v.

Se supone que el contrato se realiza en la fecha ¢ para el periodo [T, Ty]-
La distancia entre dos fechas genéricas 7,,,; |y T,4;€80; = T,o; — T, 4;_1-

Denominamos z(t, T, ;) el tipo de interés cupén cero en la fecha ¢ y venci-
miento en la fecha 7, ;.
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Denominamos B(t, T, ;) el precio de un bono cupén cero, con nominal la
unidad, en la fecha ¢ y con vencimiento en T, ;; se verifica que:

1
L+ 2, T )]

B(t, T, +))

El valor actual de los flujos fijos viene dado por:

VFF) = 5(0)0,B(t, T, 1 1) + S(03,B(t, T,1) + - + s()0yB(t, Ty) =

N
=s(t) Y 6B, T)
i=n+1
El valor actual de los flujos variables es:

V(FV) = v,0\B(t, T, 1) + V,110:B(t, T, p) + -+ + vy_ 1 6xB(t, Ty)

Los v, ,;_, se sustituyen por los tipos de interés futuros implicitos (forward),
que vienen dados por:
B(t, T,) B(t, T, 1) B(t, Ty )

l1+v6,=—""—, 1+ Op=—"T-—, .., 1 +vy_ 0y =
T B T, ) 10 T B T, ) NN T TG T

Sustituyendo en la expresion de los flujos variables obtenemos:

B(.T) B(.T.. ) CAPITULO
L, 1, f n+1 3
V(FV)=B(,T, )<7 — 1> + B, T, )<7 - 1) +

! TU\B( T, ) TP\B, T,y )

+ -« + B(, T}\/)(M _ 1)

B(t, Ty)
V(FV)=B(t, T,) — B(t, Ty)

En la fecha inicial ¢ el valor actual de la suma algebraica de flujos debe ser
nulo.

N
S([) Z 51‘B(l9 Tz) = B(t7 Tn) - B(t’ TN)

i=n+1
lo que permite determinar el tipo swap:

B(t’ Tn) - B(te TN)
= N

Z 51'B([’ Tz)

i=n+1

s(1)

Vamos a denominar

N
A(t’ Tns TN) = Z 5zB(t9 Tl)

i=n+1
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y entonces:
B(t’ Tn) - B(t’ TN)
A, T,, Ty)

s(t) =

En el caso particular de que t = T),:

1 — B(t, Ty)
Bt, T)=Btt)=1 es s{t)=—————
At t, Ty)
Se puede simplificar la notacién:
Ay =A@, t, Ty) ysit=0 A) =AQ; 0, Ty)

B(0,0) — B, Ty) _1— B, Ty)
A(0) T A0)

s(0) =

En el caso de que una permuta de intereses se ha contratado con un tipo de
interés f, el valor razonable en ¢, para el pagador fijo, cuando el tipo swap de
mercado es s(¢), viene dado por la liquidacién virtual o cierre tedrico, es decir:

VR(1) = (s(t) = [)0,B(t, T, 1))+ (s(t) = )0:B(t, T, 1) + -+ + (s(t) — fHonB(t, Ty) =

N
=G0 —f) Y, 4Bt T)= (0~ HAWG T, Ty)

i=n+1

10. Permutas de divisas

La valoracién de un swap de divisas estdndar sigue la misma metodologia
que el swap de intereses. Las diferencias son las siguientes:

a) Los nocionales de cada rama deben determinarse con el tipo de cambio
de contado.

b) Para cada divisa es necesario disponer de la curva de tipos cupén cero y
los tipos forward implicitos de las referencias utilizadas, cuando se trata
de pagos variables.

¢) La actualizacién de los flujos debe expresarse en una divisa comun, lo
que se consigue transformando una de las ramas del swap con el tipo de
cambio de contado.

El valor razonable en una fecha cualquiera es:
V.= Y G, T)NS;i; — e, Y. G*(t, T)N*5;i*
i=1 i=1

Suponemos que entre los nocionales existe la relacion N = e,N *, donde N es
el nocional para el pagador en la divisa X, ¢, es el tipo de cambio, expresado en
unidades de la divisa X por una unidad de la divisa Y, en la fecha de negociacién
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del contrato, y N * es el nocional del contrato para el pagador en la divisa Y. G(z,
T,) es el precio del bono cupén cero de la divisa X al plazo T; — t; G*(t, T;) es el
precio del bono cupdn cero de la divisa Y al plazo T; — ¢, 5, = T; — T, _,; i; es el
tipo de interés pactado para el pago en la divisa X e i es el tipo de interés pacta-
do para el pago en la divisa Y; y, finalmente, e, es el tipo de cambio, expresado
en unidades de la divisa X por una unidad de la divisa Y, en la fecha de valora-
cién del contrato. Dependiendo del tipo de permuta, los tipos de interés i; e i*
seran fijos o variables, y en este dltimo se sustituyen por los tipos de interés for-
ward implicitos obtenidos de la curva cupdn cero correspondiente.

10.1. Valoraciéon de permutas financieras
v de divisas no estandar

La determinacién de los tipos de interés en un contrato swap puede diferir de
los criterios de los modelos estindar. Por ejemplo, el tipo de interés denominado
variable puede obtenerse calculando la media aritmética de los tipos de interés
durante el periodo de tiempo entre dos liquidaciones (permutas asiaticas) o deter-
minarse, en vez de en la fecha de pago de intereses anterior, en una fecha muy
préxima (dos dias antes) al intercambio de intereses. En estos casos y en otros en
los que no rige el criterio estdndar es necesario, para valorar la permuta financie-
ra, introducir hipétesis adecuadas para modelizar el comportamiento de los tipos
de interés. Es habitual, en estos casos, que la valoracion se realice mediante la
utilizaciéon de métodos numéricos basados en arboles binomiales o trinomiales y
en simulaciones de Monte Carlo.

11. Opciones estandar

11.1. Conceptos previos

11.1.1. Funcién de distribucion de una variable
aleatoria normal estandar

La expresion N(d) representa la probabilidad de que una variable aleatoria Z
pertenezca al intervalo (— oo, d], es decir, N(d) = Prob(— o0 < Z < d), que vie-
ne dada por:

d
1
N(d) = f e P4y
— o0 27'C

Para esta integral no existe primitiva y se calcula por métodos aproximados.
En Excel se obtiene mediante la formula DISTR . NORM .ESTAND(d). Se veri-
fica la relacion N(—d) = 1 — N(d).

CAPITULO
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11.1.2. Funcidén de distribucién de una variable aleatoria
normal bivariante con coeficiente de correlaciéon

La expresion M(a, b; p) representa la funcién de distribucion de una variable
aleatoria normal bivariante, es decir:

M(a, b; p) =Prob(— w0 <Z, <a, —0 <Z,<b)

a b
1 2,2 2
M(a, b; = - Xty *2/))0’/2(1*/7)dxd
( p) J‘—TVJ‘—CLZTCQ/Ipz Y

Esta funcion se calcula numéricamente. En Excel se obtiene mediante la formula
bivar(a; b; p). Se verifican las siguientes relaciones:

M(a, b; p) = N(a@) — M(a, —b; —p)  M(a, b; p) = N(a) — M(a, —b; —p)
M(a, b; p) = N(a) + N(b) — M(—a, —b; p)

11.1.3. Tipo de interés +

Los modelos de valoracién de opciones suponen que existe un tipo de interés
instantaneo, computado de forma continua, que es constante® a lo largo de la vida
de la opcién. Ese tipo de interés que no existe se sustituye por el tipo de interés
cupon cero al plazo de la opcidn.

11.1.4. Tasa de rendimiento explicito del activo subyacente ¢q

Si se trata de una accién, el rendimiento explicito se refiere a los dividendos
recibidos durante la vida de la opcién y la tasa se calcula mediante el cociente de
los dividendos por accion por el precio actual de la accidn, en tasa anual. Si el
dividendo por accién es 0,23 €, el precio de la accién es S, = 50 € y el plazo de
la opcidn es seis meses, entonces el cédlculo de g es:

023 12 0,0092 = 0,92%
= X — = =
50 6 e

q

Si la accién no paga dividendos en el plazo de vida de la opcién, entonces g = O.
Si el activo subyacente es una divisa, entonces g es el tipo de interés de la divisa
al plazo de la opcion, g = ry. Si el activo subyacente es un futuro, entonces
q = r. Y, por udltimo, si el activo subyacente es una mercancia (petréleo, trigo...),
entonces ¢g es el coste asociado al mantenimiento de la mercancia en propiedad
(seguros, vigilancia...), por unidad de subyacente y anualizado.

3 Algunos modelos introducen la hipétesis de tipos de interés estocdsticos, pero eso conduce a
nuevos problemas ya que hay que establecer las hipdtesis pertinentes sobre la ley estocdstica que si-
gue el tipo de inter€s.
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11.1.5. Volatilidad ¢

La volatilidad es un pardmetro fundamental para la valoracién de opciones.
Los modelos habituales suponen que la volatilidad es constante. La volatilidad es
la desviacidn tipica de las variaciones relativas del precio del activo subyacente.
Si denominamos S, el precio del activo subyacente en la fecha ¢ (precio de cierre,
S =81

Si—1
denominamos rentabilidad del activo subyacente. A veces se utilizan las rentabi-

por ejemplo), la variable de la que se calcula la volatilidad es R, = , que

lidades logaritmicas R, = In SS', que son numéricamente muy proximas a las

r—1
primeras. El problema esencial de la volatilidad es que se necesita la mejor esti-
macién de la volatilidad para el plazo de la opcién y no existe un tnico procedi-
miento generalmente aceptado para obtener dicha estimacién. Ademds, depen-
diendo de la posicién que tenga cada parte en el contrato, comprador o vendedor,
los intereses son opuestos respecto al precio. Un vendedor de opciones estindar
quiere el mayor precio posible y el comprador, el menor, y eso se traduce en
«opiniones» diferentes sobre la volatilidad. Si los dos utilizan la misma férmula
de valoracién, por ejemplo el modelo de Black-Scholes, la tinica variable no ob-
servable es la volatilidad y, en el fondo, la negociacién del precio es la negocia-
cion de la volatilidad. Las volatilidades se anualizan para emplearlas en las for-
mulas de valoracion, dado que la unidad de tiempo que se utiliza es el afio, los
tipos de interés y g estan anualizados y por eso la volatilidad también. Si la esti-
macién de la volatilidad de la rentabilidad de una accién con datos diarios con-
duce al valor 1,25%, para anualizarla® se multiplica por la raiz de 250,

Catio = Odia \/ﬁ, que en el caso citado seria 0,5, = 1,25% X \/ﬁ = 19,8%.
11.2. Opciones estandar europeas’®
11.2.1. Subyacente: Acciones
El valor razonable de una opcién de compra europea es:
Co = Soe "N(d,) — Ee ""N(dy)
El modelo de la opcién de venta europea es:

P=—Sye 'N(—d,) + Ee ""N(—d,)

So o’
IHE‘F r—q+?T
dl_ dzzdl_o-ﬁ
aﬁ

4 Se acepta la regla de que excluyendo sdbados, domingos y festivos los dias en los que los mer-
cados financieros estdn operativos son aproximadamente 250.
> Hull (2003).
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siendo:
S: Precio del activo subyacente.
: Precio de ejercicio.

: Tasa de rendimiento explicito anualizado del activo subyacente.

E
q
r: Tasa de interés anualizada al plazo T de vencimiento de la opcidn.
T: Plazo en afios.

o

: Volatilidad anualizada de la rentabilidad del activo subyacente.

11.2.2. Subyacente: Divisas

El valor razonable de una opcién de compra estdndar europea sobre una di-
visa es:

Cy = Soe """N(d,) — Ee " ""N(d,)
El valor razonable de una opcién de venta estdndar europea sobre una divisa es:
P=—Se "'N(—d)) + Ee ""N(—d,)

rs: Tipo de interés de la divisa al plazo T.

11.2.3. Subyacente: Futuros

El valor razonable de una opcién de compra estindar europea sobre un fu-
turo es:

Co= Soe ""N(d,) — Ee " ""N(d,)
El valor razonable de una opcién de venta estdndar europea sobre un futuro es:
P= —Spe "'N(—d,) + Ee ""N(—d,)

S, o
II‘IE‘F?T
dlzi dzzdl_Gﬁ

T

EJEMPLO 3.7. Valoracién de opciones estandar

Subyacente: accion, precio de ejercicio E = 25 €, precio actual de la ac-
cién Sy = 25,5 €, plazo T = 10 dias, tipo de interés a 180 dias r = 4%, tasa
de dividendos g = 2%, volatilidad ¢ = 21%.

’

25

In

+1{0,04 — 0,02 + —
2 ) 365

0,21./180/365

0,212> 180

= 0,27490
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d, = 0,27490 — 0,21 x /180/365 = 0,12743
N(0,27490) = 0,60830  N(0,12743) = 0,55070

N(—0,27490) = 0,39170  N(—0,12743) = 0,44930
Call:
C = 25,5¢ %02x80/365) () 60830 — 25¢ %04 (180369 » () 55070 = 1,8609

Put:
P = —255¢ 002x(80365 » () 3917 + 25, 004> (180/365) » () 44930 = 1,1229

11.3. Opciones estandar americanas

11.3.1. Modelo de Barone-Adesi y Whaley

El modelo de Barone-Adesi y Whaley es un modelo aproximado, amplia-
mente aceptado, para la valoraciéon de opciones americanas. Los simbolos tienen
la misma interpretacién que en las opciones anteriores, salvo cuando se trate de
nuevas variables, que se indicara.

Opcién de compra

S q2
Si §<S* CS, T)=cS,T)+ A, <S*>
Si S>> 8% CS, T)=S—E

C(S, T): Precio de la opcién estandar europea.

~-N—-D+ [(N— 1)2+4%
S k 2r

Ay=—[l—e NS ¢,=
q> 2 o

2(r —
N = ( zq) k=1—¢ T
o

S*: Valor que verifica la ecuacion.

1 — e 7'N(d,(5%)) g
p)

§* — E=c(S% T) +

q depende del tipo de subyacente de la opcién. En el caso de una accién que no
paga dividendos, g = 0; si la accién paga dividendos, g = d, siendo ¢ la tasa de
dividendos anualizada; para el caso de una divisa, g = r, tasa de interés de la di-
visa; y, por ultimo, para el caso de un futuro, entonces es g = r.

CAPITULO
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Opcién de venta

) S q1
Si §>8** PSS, T)=pS,T)+ A1<S**>

Si §<8* PSS, TY=E—-S

I-N— [(N~— 1)2+4A—4
Nl k 2r

A== (L= IN[—d(S™]] g5 = M=
q 2 o

2(r —
N=2UTD
o

S**: Valor que verifica la ecuacidn.

—1+ e “IN[—dy(5*¥)] i
q1

E — §%% = p(S¥%, T) +

q depende del tipo de subyacente de la opcién. En el caso de una accidén que no
paga dividendos, ¢ = 0; si la accién paga dividendos, g = d, siendo ¢ la tasa de
dividendos anualizada; para el caso de una divisa, g = r, tasa de interés de la di-
visa; y, por ultimo, para el caso de un futuro, entonces es g = r.

12. Opciones digitales

Los precios de las opciones digitales de compra y de venta son:

Opcioén de compra

CDy=Lxe " xXNd) d=

Opcion de venta
PD,=e¢ "L X N(—d,)

L: Importe que recibe el comprador de la opcién cuando en el vencimiento la
opcidn estd en dinero.

EJEMPLO 3.8. Valoracién de opcidn digital de venta

Subyacente: délar, tipo de cambio actual S, = 0,80 €/$, precio de ejerci-
cio E = 0,80 €/$, plazo T = 30 dias, tipo de interés del euro r = 4%, tipo de
interés del ddlar r* = 5%, volatilidad ¢ = 8%. El importe que debe pagar
el vendedor de la opcién si el tipo de cambio del euro con el ddlar esta en el
vencimiento por debajo del precio de ejercicio es L = 250.000 euros.
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, 0,072> 30

In—— + (0,04 — 0,05 — .
"0.80 < 2 ) 365
= = —0,05099

0,07 ./30/365

N(—d,) = N(0,05099) = 0,52033

El valor razonable de la pur digital es:

PD, = ¢ %04% G035 % 250,000 x 0,52033 = 129.656

13. Opciones rango

Los precios de las opciones rango se obtienen facilmente de los precios de las
opciones digitales.

El precio de una opcién cuyo rango es E; < S; < E, es la diferencia entre el
precio de una opcién de compra digital con precio de ejercicio E; y una opcioén
digital de compra de precio de ejercicio E,.

Precio rango = CD(E,) — CD(E,)

CAPITULO
14. Opciones barrera 3

El nivel de la barrera se denomina B en todos los casos.

i) Call down and in con B < E
B\ 24-2
CDI(B < E) = SeqT<§> N(w) — EerT<§> N(vy)

B2
In —

r— 1 SE
A= 2q+— v, +/10ﬁ vz=vl—oﬁ

g 2 :Gﬁ

ii) Call down and out con B < E

B 2/ B 24—2
CDOB <E) = SeqT[N(dl) — <E> N(vl)J — Ee’T[N(dz) - <§> N(vz)}

0,2
lnE+<rq+2>T
dl= d2=dl_0-ﬁ
aﬁ
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iii) Call down and out con B > E

B\ B\ 2
CDOB = E) = SeqT|:N(x1) - <§> N()’1)i| - EerT|:N(X2) - <§> N()’z)i|

B
In— In—

B S
x1=aﬁ+iaﬁ x2=x1—aﬁ y1=6ﬁ+iaﬁ y2=y1—0'ﬁ

iv) Call down and in con B > E
B 2).
CDIB 2 E) = Se_qT[N(dl) - N(x;) + <S> N(yl)} -

- B\ 2
— Ee N(d,) — N(x,) + S N(y,)

v) Call up and out con B < E
CUOB<E)=0
vi) Call up and in con B < E
CUIB < E) = Se  ""N(d,) — Ee” ""N(d,)

vii) Call up and in con B > E
B\
CUIB =2 E) = Se"T[N(xl) - <§> N(—v)) + N(—yl)} -

. B\2 2
— Ee N(xy) — S N(—v,) + N(—y»)

viii) Call up and out con B > E
CUOB = E) = Se"T[N(dl) — N(x;) = N(—yy) + <§> N(—vl)} -

B B 24—2
— Ee ’T[N(dz) — Ny = N(—yy + <§> N(Uz):|
ix) Put up and out con B < E

2
PUOB < E) = _SeqT|:N(_xl) - <§> N(_yl):| +

+ Ee'T[N(—x ) — <§>Mz N(— J
2 S y2)
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X) Put up and in con B < E

24
PUIB LE) = SeqT|:N(d1) — N(—x)) + <§> N(yl)j| +

. B\ 2
+ Ee N(—d,) — N(—x,) + S N(—y,)

xi) Put up and in con B > E

2.-2

Cur B 2/ o B
PUIB=E)= —Se 4 3 N(—v) + Ee " 3 N(—v,)
xii) Put up and out con B > E

B 2.
PUOB = E) = —Se"T[N(—dl) - <§> N(—Ul):| +

o, B\ 2
+ Ee N(—d,) — E N(—vy)

xiii) Put down and out con B > E CAPITULO

3
PDOB>E)=0

xiv) Put down and in con B > E
PDIB > E) = —Se "N(—d,) + Ee " ""N(—d,)

xv) Put down and in con B < E

2
PDI = —Se"T[N(—xl) + Ny — <§> N(Ul)} +

B\ 2
+ EerT|:N(_x2) + N(yz) - <§> N(Uz):|
xvi) Put down and out con B < E

2.
PDOB <E) = —Se"T|:N(—d1) — N(—x,) — N(y,) + <§> N(vl):| +

B 2.—2
+ Ee"T|:N(—d2) — N(—xy) = Ny + <§> N(Uz)}
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14.1. Valoracion de la compensacion (rebate)

En las opciones barrera se suele definir un pago contingente asociado al tipo
de opcién. En las opcionesa de tipo knock-out el pago se realiza si el precio del
activo subyacente cruza la barrera, y en las de tipo knock-in el pago se produce si
el precio del activo subyacente no cruza la barrera. El importe del pago se deno-
mina R. Este pago contingente es de hecho otro instrumento derivado. Los valo-
res razonables de las distintas modalidades se expresan a continuacién:

2.—2
Call down and in, CDI 'V = RerT[N(xz) — <§> N(yz):|

242
Call up and in, CUI V = Re’T[N(—xz) - <§> N —yz)J

24—2
Put down and in, PDI V = Re’T[N(xz) — <S> N(y2)}

24—2
Put up and in, PUI 'V = Re’T[N(—xQ) - <§> N( _)/2):|

a+b B a—b
Call down and out, CDO V = R[<S> N(z)) + <S> N(zz)}

a+b B a—b
Call up and out, CUO V = R[(S) N(—z) + <E> N(—Zz)]
B a—b
Put down and out, PDO V = R[(S) N(zy) + <S> N(zz):|

a—b
Put up and out, PDO V = R[( > N(—z) + (?) N(—Zz)j|

15. Opciones asiaticas: Media de precios

Cualquier instrumento derivado que incluya en la liquidacién una media de
precios se denomina con el adjetivo asidtico.
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15.1. Opciones asiaticas: Media aritmetica de precios

Este tipo de opcidn asidtica es la mas frecuente en las aplicaciones. Ya vimos
que presenta dificultades para conseguir una férmula de valoracién cerrada, o, di-
cho con otras palabras, no existe una expresion analitica que nos proporcione el
precio como una combinacién finita de funciones elementales. Debido a esto se
ha recurrido a métodos de simulacién (Anejo I).

15.2. Opciones asiaticas: Media geomeétrica de precios

Kemna y Vorst (1990) demuestran que la opcién asidtica media geométrica
de precios puede valorarse mediante el modelo de Black-Scholes, cambiando la
volatilidad y ajustando la tasa de rendimiento del activo subyacente.

Opcién de compra:

C =S¢ "IN(d,) — Ee” “"N(d,)

Opcién de venta:

P =Ee “"N(—d,) — Se* " ""N(—d,)

S 2
lnE + b+ oy/2)T

on T

La volatilidad ajustada es:

dy=d, — o,/T

dy =

ag
e
RN

Y el pardmetro b es igual a:

16- Opciones cuanto

El precio de la opcién de compra cuanto esta dado por:
c = e, (Sge "1 PN, — E*e” ""N(d,))
El precio de la opcién de venta cuanto es:

p = e,(=Sge T InIN(=dy) + E¥e” "'N(— dy))

CAPITULO

3
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siendo:
S§: Precio del activo subyacente en la divisa extranjera.
E*: Precio de ejercicio en divisa extranjera.
rs: Tipo de interés de la divisa extranjera.
r: Tipo de interés de la divisa doméstica.
q: Tasa de dividendos.
: Tipo de cambio predeterminado.
og: Volatilidad de la rentabilidad del subyacente.
: Volatilidad de la rentabilidad de la divisa.

p: Coeficiente de correlacion entre la rentabilidad del tipo de cambio y la
rentabilidad del activo subyacente.

EJEMPLO 3.9. Valoracién de opcidon de compra cuanto

Valoracién de una opcién de compra cuanto con los siguientes datos: el sub-
yacente es una accién nominada en ddlares cuyo precio actual es S§=120 $,
precio de ejercicio E* = 118 §$, tipo de cambio predeterminado e, = 0,75 €/8,
plazo de la opcién T = 90 dias, tipo de interés del euro r = 4,5%, tipo de
interés del dolar r, = 5,5%, tasa de dividendos g = 2,3%, volatilidad del tipo
de cambio g, = 8%, volatilidad de la accién ag. = 27%, coeficiente de corre-
lacion lineal entre las rentabilidades de la accién y el tipo de cambio
p = 0,45. Con estos datos, calculamos:

20 4 (0,055 — 0,023 — 045 x 0.27 x 0,08 + 027°/2) o0
n118 (’ b 9 b b b /)365
d, = =0,24139

' 0,27./180/365

0,24139 — 0,27 x ,/180/365 = 0,05179

d
N(0,24139) = 0,59538 N(0,05179) = 0,52065
rp—r—q— pag:0,=0,055— 0,045 — 0,023 — 0,45 x 0,27 X 0,08 = —0,02272

C = 0,75(120 x '~ 002272180365 » () 50538 — 118 X
X e~ 008X U800 . (0,52065) = 7,9204

47. Opciones con subyacente y precio de ejercicio
en divisas diferentes

Opcién de compra:
Cy = eoSie 1"N(d,) — Ee”""N(d,)
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Opcién de venta:

Py = —eySie 1"'N(—d,) + Ee ""N(—d,)

Cy y Py: Estan expresados en unidades de la divisa X.

eo: Tipo de cambio contado en unidades de la divisa X por una unidad
de la divisa Y.

S§: Precio del activo subyacente en unidades de la divisa Y.

E: Precio de ejercicio en unidades de la divisa X.

eoSE ag "
ln%-l-(r—q-l- 25>T
d, = d2=d1*aes*ﬁ aes*z\/a§+a§*+2paeas*

O'es*ﬁ

0,s+ Volatilidad del producto del tipo de cambio por el precio de la accion.

og:. Volatilidad de la rentabilidad del subyacente.
: Volatilidad de la rentabilidad del tipo de cambio.

p: Coeficiente de correlacion entre la rentabilidad del tipo de cambio y la
rentabilidad del activo subyacente. CAPITULO

3
18. Opciones /ookback

18.1. Opcion lookback estandar

Los modelos de valor razonable para este tipo de opciones, call y put, son:

Co=Soe IN@") — ¢ "TmyNWd' — a./T) +

2 —2r/d®
o S 20
te Soe"T[<—8> N<—d” + = ﬁ) - e’TN(—d”)}
r m r

Ty

Po= —Spe IN(—d) + e "TMIN(—d + o /T) +

2 S —2r/d? 26
+ efrT;— SoeqT|:—<M—g> N<d’ - — ﬁ) + e’TN(d’):|
r T r

So s s° 5
In—+@—q+o/2)T In—5 + @0 —qg+c/2)T
d/r — mTU d! — M%O

o T o T
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18.2. Opciones Iookback sobre extremos

a) SiE>Mj

Co = Soe 'N(d) — ¢ ""EN(d — 6/ T) +

2 —2r/*
S 2
+ e‘*T;SOe‘qT[—G) N(d—a ﬁ) + e_’TN(d)J
r r

b) SiE <M,

Co=e "My, — E) + See " 'N(d') — ¢ ""MIN(d — 0./ T) +

2 S ,2},/([2 2
+e_’T(2;SOe_qT[—<Mg> N<d’—0ﬁ>+e_’TN(d'):|
r T r

¢ SiE<mj,

Po= —See "N(—d) + ¢ "EN(—d + 0. /T) +

62 S —2r/c? 2
+erT2—Soe"T[<EO> N<—d+—rﬁ>—erTN(—d)}
r o

d SiE=m

Po=e (E—my) — Spe "N(—d") + ¢ Tmd N(—d" + o /T) +

(72 S —2r/c® 2
+e " 5 SoeqTK—g) N< e ﬁ) - e"TN(—d”)}
r m o

Ty

18.3. Opciones lookback con riesgo limitado

Dada la definicion de la opcién call lookback con riesgo limitado debe cum-
plirse que el maximo del precio del activo subyacente en el intervalo temporal
pasado [T, 0] no supere el umbral establecido m.

a) M%)<m

Co= Soe "N(d) — e ""EN(d — aﬁ") — SoN(d,,) + e ""EN(d,, — a\/?) +
So\ " A W N
+<m> [mN(de d Gﬁ aﬁ> e EmN<2dm d Gﬁ)]

S *2r/o‘2
) el ren) (e )
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Andlogamente, en el caso de la opcién put lookback con riesgo limitado debe
cumplirse que el minimo del precio del activo subyacente en el intervalo tempo-
ral pasado [Ty, 0] sea mayor que el umbral establecido m.

b) m‘}o >m

Po=—See "N(—d)+e "TEN(—d+ o /T)+ SN(—d,) — ¢ "EN(—d,, + 0./ T) +
*2r/02
+ <§> [mN<2dm+d+2;r JT+ aﬁ)

m

S 2r
—e MTE= N[ —2d,+d+= JT)| |+
¢ m " o f
So\ 27 2 S, 2
+<°> [mN<dm+rﬁ+ 0ﬁ>e’TE0N<dm+rﬁ>:|
g m g

m
So o’ So o’
In—=+\r—q+—|T In—+|\r—qg+—|T
q— E 2 J - m 2
aﬁ " aﬁ
18.4. Opciones parcialmente lookback CAPTTULO

Los modelos de valor razonable para estas opciones, call y put, vienen dados 3

por las expresiones siguientes:

In/ o —1 InA
Co=SN(d" — — Amgpe "N\ d' — —a /T |+
o/ T o/ T

2 —2r/c*
o S 2r In A
+e’T—)bS0[<—§> N(—d”+—\fT— >—
2r my, o Jﬁ
_ erT/’L2r/(72N<d// _ lnl >:|
Gﬁ

In A

In A
P(): _S()N<_dl_ >+1M(7)*OerTN<_d,+ +Uﬁ>+
Jﬁ aﬁ
. So \ " 2r In
+ e T2}"}SO|:<mO> N<d_ﬁ+ >

T, o o/ T

_ erT&Zr/alN<dr + In 7 >j|
aﬁ




84 I Derivados

0 4 —+62T 0 4 —+62T
nm%) r—gq 5 _nM(% r—q 5

d// —

19. Opciones escalera

19.1. Opcion escalera con un escalon

El precio de una opcidn escalera con un escalén es la suma algebraica de cin-
co opciones: tres son opciones estindar europeas y dos son opciones barrera.

C=C(E) — P(E) + PUO(E, B) + P(B) — PUO(B, B)

C(E) es el precio de una opcién de compra estdndar con precio de ejercicio E.
P(E) es el precio de una opcién de venta estdndar con precio de ejercicio E.

PUO(E, B) es el precio de una opcién de venta barrera up and out con precio
de ejercicio E y barrera B.

P(B) es el precio de una opcién de venta estandar con precio de ejercicio B.

PUO(B, B) es el precio de una opcién de venta barrera up and out con precio
de ejercicio E y barrera B.

19.2. Opcion call escalera, precio de ejercicio flotante

Existen dos barreras tal que B, < B; < E.
C = CDO(E, B)) + CDI(B,, B,) — CDI(B,, B,) + CDI(B,, B,)
CDO(E, B)) es el precio de una opcién de compra barrera down and out con

precio de ejercicio E y barrera B;.

CDI(B,, B)) es el precio de una opcién de compra barrera down and in con
precio de ejercicio B, y barrera B;.

CDI(B,, B,) es el precio de una opcién de compra barrera down and in con
precio de ejercicio B, y barrera B,.

CDI(B,, B,) es el precio de una opcién de compra barrera down and out con
precio de ejercicio B, y barrera B,.

19.3. Opcion call escalera con precio de ejercicio fijo

Existen dos barreras tal que £ < B, < B,.

C = C(E) — PUI(E, B,) + PUI(B,, B,) — PUI(B,, B,) + PUI(B,, B,)
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C(E) es el precio de una opcién de compra estandar con precio de ejercicio E.

PUI(E, B,) es el precio de una opcién de venta barrera up and in con precio
de ejercicio E y barrera B,.

PUI(B,, B,) es el precio de una opcion de venta barrera up and in con precio
de ejercicio B, y barrera B;.

PUI(B,, B,) es el precio de una opcién de venta barrera up and in con precio
de ejercicio B, y barrera B,.

PUI(B,, B,) es el precio de una opcién de venta barrera up and in con precio
de ejercicio B, y barrera B,.

20. Opciones con pago diferido

En el inicio el valor del contrato, el valor de la opcidn, es cero. La prima di-
ferida vale, segtin que la opcion sea call o put, las expresiones siguientes:

Prima diferida call:

_ See " IN@y)

’ N(d>)
Prima diferida put: -
CAPITULO
Soe " IIN(—d 3
g (—dy)
N(—dy)

0_2
lnf+<r—q+3>T
dlz dzzdl_Gﬁ
aﬁ

En una fecha posterior, r 0 <t < T.

C,=Se 1TIN(x,) — Ee "TTION(xy) — Coe " ON(x,)

P,= =Se “TIN(—x)) + Ee ""TON(—x,) — Poe " ON(—xy)
X (r—g+ a (T—1)
"\ 1T

e o /T —t

21. Opciones forward start

X,=x, —0o /T —t

Este tipo de opcién tiene la propiedad de que se negocia la prima sin que se
conozca el precio de ejercicio, que se determina en una fecha futura.
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Se consideran tres fechas: ¢ fecha actual, ¢, fecha en la que se determina el
precio de ejercicio y T fecha del vencimiento de la opcién. ¢ < #; < T. El precio
de ejercicio estd determinado por la ecuacion E = kS, .

C, = e—Q(tl—I)St[e—q(T—ll)N(dl) _ ke—l‘(T—tl)N(dz)]
P, = e*q(fl*t)St[ke*r(T*tl)N(_dz) — e*q(T*tl)N(_dl)]

1 o’
lnz-f- r—q-i—; (T —1)

d, = s d=d — /Tt

El tipo de interés r es el tipo de interés forward r = f, 7.

29. Opciones sobre opciones

E, es el precio de ejercicio de la opcién y T la fecha del vencimiento; E, es
el precio de ejercicio de la opcién subyacente y T, la fecha del vencimiento.

22.1. Call sobre call
Co = SoequZM(al, by; N T,)T,) — EzefrTzM(az’ by; /T\/Ty) — efrT]E1N(az)
22.2. Put sobre call
Py= —See "M(—ay, by; —J/T/To) + Exe” ""M(—ay, by, —JT\/To) +
+ ¢ ME\N(—a,)
22.3. Call sobre put
Co = _S<)€7qT2M(_a1> —by; T,/T,) + EzefrTzM(_az’ YN T,/T,) —
— ¢ "ME\N(—a,)
22.4. Put sobre put
Py= Soe_quM(ab —by; —TW/T,) — Eze_rTzM(az, —by; —/ T,/T,) +

+ ¢ "ME,N(a,)

ln&-i-( —q+ /)T,
g r—q—tao 1

a; = O_\/Fl a2=a1—aﬁ
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S() 2
In—+ @ —qg+ d7/2)T,
E,

T

S* es el valor del activo subyacente para el cual en la fecha T, el precio de la
opcion en T, es igual a E,.

blz bzzbl_g T2

29. 0Opciones a elegir

En la fecha 7, 0 < t; < T, se elige si la opcién es call o put,
Vo = SoeiqTN(dl) - EeirTN(dz) +

+ e*q(T*tl)[Ee*(r*q)(T*tl)e*nth( _ d’z) _ Soei‘mN( _ d/z)]

So o’
In—=+|(r—g+—|T
E 2
dy=d, — o /T
O'ﬁ

dy =

So o’
lnE+(r—q)(T—t1)+ rn—q+t-—

t
Q‘
d, = dy=d — o /1,

a\/a CAPITULO3

r es el tipo de interés para el plazo T.

r, es el tipo de interés para el plazo t,.

24. Opciones sobre maximos y minimos

24.1. Opcion de compra sobre lo mejor de dos activos
v liquidez

V= SloeiqlT[N(W3) = M(—wy, ws; p)] + Szoeiqu[N(Wzt) = M(—w,, wy; po)] +

+ Ee ""M(—w, + alﬁ, —w, + 0, ﬁ; 0)

2
Y = o1 + 03 — 2p0,0,

.. ., . ASlt ASZ[
p coeficiente de correlacién lineal entre S y .

1z S2t
2 . ASI[
o varianza de .

1z
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AS
o3 varianza de { 2’}

SZt
S0 0"% S20 ‘7%
In— + —q, +—|T In— + —q, + = |T
n E (” q1 5 n E r—q, )
w, = W, =
' alﬁ ? 62ﬁ
2 2
Sio 20
In—+\g, —q, +=|T In—+\qg, —q. +=|T
W 20 2 10 2
y =

24.2. Opcion sobre el maximo de dos activos
Consx =S10¢ " [N(w3) = M(=wy, w3 p)l+Sp0e” P IN(wa) = M(—wa, was po)]+

+ Ee ""M(—w, + alﬁ, —w, + azﬁ; p) — Ee T

24.3. Opcion de compra sobre el mejor de dos activos

Cmejor:SIOeiqlT[N(w3)_M(_le wi; p1)l +Szo€7q2T[N(W4)_M(_W2§ Wy p2)]

24.4. Opcioén de venta sobre el maximo de dos activos

— —rT
Pméx - Cmaix - Cmejor + Ee '

24.5. Opcion de compra sobre el minimo
de dos activos

le'n = Cl + CZ - Cméx

C, y C, son los precios de las opciones estdndar de compra sobre cada uno de
los activos.

24.6. Opcion de compra sobre el peor de dos activos

Cpeor = Cl + C2 - Cm

ejor

24.7. Opcion de venta sobre el minimo de dos activos

— —rT
Pmin - Cmfn - Cpeor + Ee
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25. Capy floors

25.1. Caplet

N(1 + R.h) 1 1
Co = N(—dy) — N(—d,)
1+ Ry, T \1+ R 1+ Friran

25.2. Floorlet

N(1 + R.}) 1 1
Py = N(d,) — N(d,)
1+ Ry T \1+ Frpiy 1+ Rh
1+Rh o
MY ELL 2
dl = TTth d2 - dl - O'ﬁ

T

N: Nominal del contrato.
R.: Tipo de interés del contrato.
T: Fecha del vencimiento del contrato.

h: Plazo de la referencia variable subyacente.

Frryp: Tipo de interés forward definido entre las fechas futuras T'y T+ h.

a: Volatilidad de AF/F.

26. Opciones sobre permutas (swaptions)

26.1. Opcion de compra de pagador fijo
(call swaption)

Los flujos de intereses se intercambian en las fechas T, T, ..., T,,.
Co =N ), GO, T)d(soN(d,) — eN(dy))
i=1

N: Nocional del contrato.

G(0, T)): Precio del bono cup6n cero con vencimiento en la fecha 7;.

so: Tipo de interés fijo del swap diferido que se negocia en la fecha ac-

tual.
e: Tipo de interés fijo de ejercicio del contrato opcional.

so 0
hl*"'ET
e
dy=——— dy=d, — o T

T

CAPITULO

3
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26.2. Opcion de venta de pagador variable
( put swaptions)

Los flujos de intereses se intercambian en las fechas T, 75, ..., T,

n-

Py =N ) G(0, T)o{—soN(—d,) + eN(—d,))
i=1

siendo:

N: Nocional del contrato.
G(0, T): Precio del bono cup6n cero con vencimiento en la fecha 7.

so: Tipo de interés fijo del swap diferido que se negocia en la fecha
actual.

e: Tipo de interés fijo de ejercicio del contrato opcional.

927. Permutas de incumplimiento (credit default swap)

La valoracién de los credit default swaps se realiza bdsicamente mediante
dos aproximaciones:

1. Modelos de arbitraje imperfecto utilizando el spread con el que se negocia
el instrumento financiero denominado asset swap.

2. Mediante modelos que utilizan estimaciones de probabilidades condiciona-
les de supervivencia. La estimacion de estas probabilidades dista mucho
de ser una cuestion sencilla y no es posible abordar este tema dentro del
alcance de esta guia de supervision.

27.1. Prima del credit default swap mediante
el modelo de arbitraje

Se verifica que:
1 = B+ AQ0O)(¢ — fowap)
Scps = A(0)

Scps: Prima del credit default swap.
B: Precio de un bono de la entidad de referencia.
c: Cup6n del bono.
Jswap: Tipo fijo del swap que intercambia fijo por variable en las mismas fe-

chas de pago de cupdn del bono.

A(0) = i 9; % G(0, T)
i=1

0, =T, — T,_, es la distancia temporal, en afios, entre dos fechas consecutivas de
liquidacién de intereses en la permuta de intereses, que coincide con dos fechas
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consecutivas de pago de la prima del credit default swap y G(0, T;) es el precio
de un bono cupén cero libre de riesgo con vencimiento en la fecha 7.

27.2. Valoracion del credit default swap mediante
probabilidades de supervivencia

La prima viene dada por:

n

Z G, T)(QO, T;-y) — 00, T)))
Scps = (I — R) =

n

Y. G, T)5; 00, T)

i=1
siendo:
Scps: Prima del credit default swap.
R: Tasa de recuperacion dado el incumplimiento.
G(0, T)): Precio de un bono cupén cero con vencimiento en la fecha 7.

0;=T;— T,_,: Distancia temporal, en afos, entre dos fechas consecutivas de
pago de la prima.

Q(0, T,): Probabilidad de supervivencia hasta la fecha T CAPITULO
3

EJEMPLO 3.10. Valoracion de un credit default swap

El nocional es N = 10 millones de ddlares. El plazo es 3 afios y los pagos
de la prima anuales (para simplificar los calculos). Las tasas de interés cup6n
cero son 5,50%, 5,64% y 5,76% a los plazos de 1, 2 y 3 afios. Las probabili-
dades de supervivencia Q(0, 1) = 0,98, Q(0, 2) = 0,97, Q(0, 3) = 0,95. La ta-
sa de recuperacién es R = 60%.

G(0, 1) = 0,94787 G(0, 2) = 0,89607 G(0, 3) = 0,84535
Z G0, T)(QO, T; 1) — 00, T)
scps = (1 _R)l_l n =

i=1

0,94787 > (1—0,98) +0,89607 x (0,98 —0,97) +0,84535 % (0,97 —0,95)
0,94787 x 0,98 +0,89607 x 0,97 +0,84535 % 0,95 a

= 0,0103

(1-0,6)

La prima es sqpg = 1,03% = 103 pb.
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28. Permutas de la totalidad de los rendimientos
(Total return swap)

El valor razonable viene dado por la siguiente expresion:

n

VR = ), ¢3,G(0, T)Q(0, T) + i (B; — B;-)G(0, T)Q(0, T}) —
i=1

i=1

- Z (L; 1 + sprr)G(0, T)O(O, T
=1

1

— (=R Y GO, T)QO, T, ) — 00, T)))
i=1

siendo:
c: Tipo de interés del cupén del bono.
0,=T,—T,_,: Periodo de pago de intereses.
G(0, T)): Precio del bono cupén cero con vencimiento en 7.
Q(0, T;): Probabilidad de supervivencia del emisor del bono.
: Precio del bono en la fecha T;.
L;_;: Tipo de interés LIBOR en la fecha T;_;.

sprr- El spread que se suma o resta al LIBOR y se fija en el con-
trato.

R: Tasa estimada de recuperacidén que se supone constante.

En la fecha inicial se determina el spread sp;z mediante la condicién de que
el valor razonable sea nulo, VR = 0.

2Q. Opciones sobre el spread

Los precios de las opciones call y put vienen dados por las expresiones si-
guientes:

C=e T[e" PN, ~ SeN(dy)] P =C+e (S — e

—lnSE+H+172 0‘3(1 )
d, = d, =d; — e
1 " 2 1= N n 2
_ 1 P00, _ P00, _
_ T 1 _ PO,O; T rOs _ _—B+PT
=e ""In§, + o (1—¢e ")+ (1—e )
g ° b( ﬁ) B+ )

Sg es el spread de ejercicio y u y n son pardmetros que dependen del valor
actual del spread, s,, y de un conjunto de pardmetros definidos en las ecuaciones
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de comportamiento del spread y del tipo de interés, que se supone siguen sendos
procesos de reversion a la media.

El logaritmo del spread y el tipo de interés estan guiados por las ecuaciones
d(InS,) = (a — bIn S, dt + 0,dB, dr = (o — pr)dt + o,dB,

B, y B, son movimientos brownianos estidndar con covarianza p.

30. Primer incumplimiento (first to default)

La valoracién se realiza mediante simulacién de Monte Carlo. Para ello es
necesario disponer de las probabilidades de incumplimiento y las tasas de recupe-
racién de cada nombre (entidad incluida en la cesta). La simulacién depende del
modelo de correlacién entre los incumplimientos. Es frecuente la utilizacién de
un modelo unifactorial.

31. Segundo incumplimiento (second default)

El mismo modelo de simulacion utilizado para la valoracién del primer in-
cumplimiento sirve para la valoracidon del segundo incumplimiento.

CAPITULO

3
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Anejo |
El uso de los métodos de Monte Carlo en la
valoracion de los instrumentos financieros derivados

El concepto «Monte Carlo» fue introducido por von Neumann y Ulam duran-
te la Segunda Guerra Mundial, en el contexto de los trabajos de simulacién, en
Los Alamos, del comportamiento de la difusidn aleatoria de neutrones en mate-
riales fisionables, con el objetivo de producir la bomba atémica. Los métodos de
Monte Carlo eran utilizados para evaluar complicadas integrales multiples, y para
resolver ciertas ecuaciones integrales para las que no existian soluciones analiti-
cas.

El método de Monte Carlo se puede utilizar para resolver tanto problemas es-
tocasticos como problemas deterministicos, cuando la expresion formal coincide
con algiin proceso estocdstico. La utilizacion de métodos de simulacion es ante-
rior a la fecha en la que el método fue bautizado. En 1908, el famoso estadistico
Student utilizé el método dentro de la obtencién de su distribucién ¢.

Valoracion de opciones por el método de Monte Carlo

Las bases tedricas que sustentan la aplicacion del método son:

a) El precio del activo sigue un proceso lognormal tal que en la fecha #; ve-
rifica
2

S(t;) = S(t;—,) exp |:<# - %)(ti i) ot — tilgi:|

siendo ¢; una variable aleatoria normal estdndar y las variables aleatorias
& y ¢ independientes.

b) El valor de la opcién en la fecha actual ¢ viene dado por el valor actual
de la esperanza condicional del precio de la opcidn en el vencimiento.
La esperanza se toma respecto a la distribucién de probabilidad riesgo
neutral.

C,= e T EXCy
En términos practicos, esto se traduce en que el coeficiente u debe
ser igual a la diferencia entre la tasa de interés libre de riesgo r y la tasa

q que representa el rendimiento, en calculo continuo, debido a la posesién
del activo (dividendos, rentabilidad de una divisa...). Es decir, u = r — q.

La simulacidn se realiza del modo siguiente:

a) El intervalo temporal 7-¢ se divide en n intervalos iguales, de tal modo
que las fechas de célculo de la media pertenezcan al conjunto de fechas
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definidas entre ¢ y T. El nimero de términos de la media N no coincide
necesariamente con n y serd en general N < n.

T—1t

n

At =

b) Generamos n valores de una variable aleatoria normal estdndar y deno-
minamos
&11s 8120 K, €1,

las n realizaciones de la primera variable aleatoria &;.

c¢) Construimos la senda seguida por el precio, que sera:

_ 2
S(t)) = S(ty) exp (M )

S(t;) = S(t)) exp

[ |

_ 2 _

S(t3) = S(t,) exp (,u - 5 At + o/ Ate4
................................................ CAPFTOL0
3
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d)

el término genérico se puede escribir como:

2 i
S(t,) = S(ty) exp [i(,u - (;>At + o /At Y .91‘,]
=1

Y el dltimo precio sera:

2 n
S(,) = S(ty) exp [n(,u — Z)At + a\/Kt Z glj]
=1

De modo similar obtendremos una nueva senda para las n realizacio-
nes muestrales de la segunda variable aleatoria ¢,. Y asi sucesivamente
para un nimero M de variables aleatorias.

Para cada una de las sendas simuladas calculamos la media aritmética de
los precios en las fechas prefijadas. Dicho estadistico serd para la senda i:
i= Si(t1) + Stp) + L + Si(ty)

i N

siendo 1, T,, K, Ty las fechas establecidas para el célculo de la media.
Llamando E al precio de ejercicio, para cada media obtenida, para
cada senda simulada, tenemos el valor en el vencimiento de la opcién. Si
se trata de una call:
C; = Miéx(A; — E, 0)
La media de las C;; es una estimacién de la esperanza E*(Cr) y su

valor actual es una estimacién del precio actual de la opcidn:

o HTD Z Cir — o HTD) Z Mix (A; — E, 0)
M M

C =
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Anejo Il

Metodologias utilizadas en la estimacion de la curva
de cupones cero libres de riesgo

Tipo de interés cupon cero libre de riesgo de crédito

Un instrumento cupén cero emitido por el Tesoro Pablico de un pais con una
alta calificaciéon crediticia se considera libre de riesgo de crédito. El tipo de
interés de dicho instrumento de deuda tiene dos propiedades relevantes:

1.* La rentabilidad del instrumento es cierta y coincide con el tipo de
interés del instrumento dado que no existe riesgo de reinversion al care-
cer de flujos intermedios.

2.* La rentabilidad del instrumento también es cierta desde el punto de vista
del riesgo de crédito ya que se supone nula la probabilidad de incumpli-
miento del emisor.

Los tipos de interés de los instrumentos cupén cero libres de riesgo de crédito
son una de las variables fundamentales para la valoracién de todos los activos y
en particular los instrumentos financieros.

El valor temporal del dinero

Con los tipos de interés cupén cero libre de riesgo de crédito se construyen
los factores de actualizacion para los flujos de liquidez distribuidos en fechas fu-
turas.

El factor de actualizacién permite obtener el valor actual de una unidad mo-
netaria situada en la fecha futura T. Es el precio de un bono cupén cero de nomi-
nal unitario.

En capitalizacién simple:

1
P e
En capitalizacién compuesta:
1
P = 1+ Z)T
En capitalizacién continua:
—T

CAPITULO

3
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Curva contado de tipos de interés cupon cero

Los tipos de interés cupdn cero (libres de riesgo o no) a los diferentes plazos
forman la estructura temporal de los tipos de interés o simplemente la curva de
contado. La obtencidn de esta curva se realiza mediante la utilizacién de diversas
técnicas ya que para plazos mayores que el afio no es frecuente la existencia en
el mercado de instrumentos cupén cero o los que se negocian no tienen suficiente
liquidez.

Tipos de interés forward implicitos en la curva contado

Los tipos forward implicitos en la curva contado cupdn cero de una determi-
nada referencia se construyen del modo siguiente.
Sean i, e i, los tipos de interés cupén cero a los plazos ¢, y ¢, (t; < t,).

El forward implicito bajo capitalizacion simple es el tipo de interés que en la
fecha ¢, y al plazo de la diferencia ¢, — ¢, verifica la ecuacién que expresa la
igualdad entre prestar al plazo largo o prestar al plazo corto y reinvertir el capital
y los intereses al plazo residual con el tipo forward f,.

(I +i)A + fro(ty = 1)) =1 + irty
Despejando:
_ bty — i)
ICEEANICEED

f12

El tipo de interés forward implicito f}, bajo capitalizacion compuesta estd de-
finido por la ecuacidn:

(L+i)"(1+fip)" " = (1 +ip)”
Despejando:
(1+ iz)tz/(tz*tl)

12 (a+ il)fl/(tz*ll) -1

El tipo de interés forward implicito bajo capitalizacion continua estd definido
por la ecuacién:

eillleflz(fz*fl) = eizfz

Despejando:

bl — il
R

Curva cupon cero a partir de precios de bonos

Los activos negociados en el largo plazo en los mercados financieros ofrecen
rentabilidades inciertas, ya que el rendimiento final dependerd de la reinversion
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de los cupones intermedios. Esto impide tomar como rentabilidad cupén cero la
TIR negociada. Para calcular la «curva de tipos cupdn cero», debemos disefiar al-
gin método que utilice eficientemente la informacién disponible.

Meétodo iterativo

Suponemos que al plazo de un afio existe un activo cupdn cero de rentabili-
dad z,. En el plazo de dos afios existe en el mercado un bono que paga un cupén
facial C, anual y se amortiza al segundo afio.

Vamos a crear un activo sintético que equivalga a un cupén cero a dos afios.
La idea bdésica consiste en anular el flujo neto financiero en el primer afio, para
que la cartera sintética se comporte como un titulo cupén cero.

Tabla 3.1
Plazo Cupén TIR Precio
1 4,25
2 5,25 4,27 101,84
3 5,10 4,31 102,18
4 5,80 4,35 105,22
5 7,25 4,38 112,64 CAPITULO
6 5,25 4,42 104,29 8
7 6,00 4,50 108,84
8 6,25 4,50 111,54
9 5,00 4,47 103,86
10 8,00 4,45 128,16
Pedimos prestado a 1 afio la cantidad Q, = 1 +221 y compramos el activo al

precio de mercado P,. Tenemos los siguientes flujos:

Inversion en O:

I:P2_

Flujo en 1:
-G,
1+ z
Flujo en 2:

C,+N

G,
1+ 2z
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Rentabilidad cup6n cero:

C

C,+N \"?
= 7@ - 1
P i
21+ 2
C,+N \'"? 5,25 + 100 12
o=|———F | “1I= =5 —1=42705%
p,——2 101,84 — —————
1+z 1 +0,0425

Ahora podemos utilizar los tipos cupdn cero a 1 y 2 afios para calcular el tipo
de interés cupdn cero a tres afios.

Existe un bono a tres afios con cup6n facial anual C;.

Tomamos un préstamo de importe: 1 a tipo z, a dos afios.

<1
. C;
Tomamos un préstamo de importe: 1+ )2 a tipo z; a un afo.
Los flujos de la operacién son:
Flujo en 0. Inversioén:
G G
INV = P; — - 5
I+z (1+2z)

Flujo en 1:

—G3

1+z)+C3=0

1+z ( 21) 3
Flujo en 2:

S it =0

1+ 2)2 22 3
Flujo en 3:
C;+N
Rentabilidad cup6n cero:
3 C;+N '3 I 5,10+ 100 '3
= Cs C, B 5,10 5,10
P;— - 5 102,18 — - 5
1+z, (1+z) 1+0,0425 (1+0,042705)

—1=4,3124%
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Podemos generalizar para la iteracion n-ésima:

C,+N
n—1 1

n Pn _ Cn i
j;l (1 + Zj)j

Zp = -1

Calculo directo de los factores de actualizacion

1
Recordando que el factor de actualizacion p; se define como p; = m,
g
obtenemos:
G
P2 -
1 1 1 + Zl P2 - plC2
pr= P2 = 2= =
1+z 1+ zp) C,+N C,+N
- = 0,95694
P, T 10045
P, — p,C, 101,18 — 0,95694 x 5,25
P = = 5 = 0,91358
C,+N ,25 + 100 CAPITULO
3
C; C;
Py — o 2
_ 1 _ Itz (A+z)" Ps=piC— pG
3= 0+ 2y Cs+ N C,+ N
P; — p,C; — p,C; 101,15 — (0,95694 + 0,91358) x 5,10
05 = 37 P1ls = P2 3 _ ( ) — 0.87166

C,+N 5,10 + 100

y generalizando obtenemos:

—1

Pn_ Cn Z pj
j=

1

Pr=""CFN

Expresion matricial

La ecuacion anterior se transforma en:

n—1

=1

J
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que para j = 1, 2, ..., n admite la siguiente representacion matricial

C,+N 0 0 L 0 01 P,
C, C,+N 0 L 0 02 P,
C; C; GCy+N L 0 ||ps| =|Ps Cp=P p=C'P
L L L L 0 L L
C, C, C, Cc, C,+ Nl|lp, P,
Tabla 3.2

Cupdn TIR Precio Descuento Cero

1 4,25 0,95923 4,2500

2 5,25 4,27 101,84 0,91977 4,2705

3 5,10 4,31 102,18 0,88103 4,3124

4 5,80 4,35 105,22 0,84321 4,3555

5 7,25 4,38 112,64 0,80669 4,3898

6 5,25 4,42 104,29 0,77093 4,4314

7 6,00 4,50 108,84 0,73353 4,5265

8 6,25 4,50 111,54 0,70191 4,5237

9 5,00 4,47 103,86 0,67406 4,4801

10 8,00 4,45 128,16 0,64663 4,4562

La ecuacion

n—1

Cn Z pj+(cn+N)pn:Pn

j=1
permite calcular los tipos de interés cupén cero mediante un procedimiento re-
cursivo:

Partiendo de que z; es conocido se obtiene z, despejando en la ecuacién:
C, C,+N
+ ;=P
1+z, (1+2z)

Con z; y z, conocidos se obtiene z; despejando en la ecuacion:

G G C;+N
+ 5+ 5=
1+z, (1+2z) (I +2z3)

3

Y asi sucesivamente.
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Curva cupén cero a partir de los tipos de interés swap

Propiedad fundamental: Las permutas financieras cambian intereses calcu-
lados con un tipo de interés fijo por intereses calculados con un tipo de interés
variable y sabemos que un bono con cupones variables se valora a la par. Por lo
tanto, un bono cuyo cupén fijo sea igual al tipo de interés del swap debe tener
precio 100%.

EJEMPLO

Tenemos el tipo de interés cupdn cero a un afio y los tipos de interés swap
a los plazos 2, 3, ..., T afios.

71 = 5%; S, = 5,04%; S; = 5,06%:; S, =5,10%
Dos afios: Un bono con cupén fijo C = S, = 5,04% cotiza a la par.

5,05 N 100 + 5,05
I +z (1 +z)°

=100 z; es dato podemos despejar z,

Para los célculos es mds coémodo trabajar con los factores de actualizacién.

5.04p, + 105.04p, = 100 _ 100 = 5.04p, __
el P2 = = P27 T 05,04 CAPITULO
3
b b os;
P, T 14005 1,05
_ 100 - 504 % 09524 _
P2 = 105.04 B
1 1 1
0y 2 1 =050411 = 5.0411%

[ - 1 -
(1+2)° (p)"? 0,9063'7
Lo anterior se puede expresar de forma general.

2700+ s, 2T ()"

Tres afios: Un bono con cupén fijo C = S; = 5,06% cotiza a la par.

5,06 5,06 105,06
+ S+ -
L+z (I+z)° (1+2z)

=100  5,06p, + 5,06p, + 105,06p; = 100

_ 100 —5,06p, — 5,06p, 100 — 5,06 x (0,9524 + 0,9063)
105,06 105,06

P3 = 0,8623
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1 1
P3=—73 3="—75— 1 =0,5062
Pttt T ()
La generalizacion es:
=100_52(,01+Pz) o= 1 1
P3 100 + S, P (pp)'?

Cuarto afio: Un bono con cupén fijo C = S, = 5,10% cotiza a la par.

5,10 5,10 5,10 105,10
+ 5t 3+ 1= 1
I+z; (1+2) (I + z3) (I + z4)

5,10p, + 5,10p, + 5,10p5 + 105,10p, = 100

100 — 5,106p, — 5,10p, — 5,10p4
P4 = =

105,10
100 — 5,10 x (0,9524 + 0,9063 + 0,8623)
o =0,8124
105,10
= ! = ! 1= = 5,104
P70t BT 0 T 08104 T
La generalizacion es:
_ 100 = S5(p1 + p2 + p3) L= 1 _q
P 100 + S5 * (p4)1/4
Tabla 3.3
Plazo Tipo inicial Actualizacion Tipo cupdn cero
1 5,00 0,9524 5,000
2 5,040 0,9063 5,041
3 5,060 0,8623 5,062
4 5,100 0,8194 5,104
T afios
T—1
100 — S ;
:100_57(,01+Pz+"'+,0r—1): Tjgl i
Pr 100 + S, 100 + S,

1

r=——7— 1
T (ep'"
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Calculo matricial de los factores de actualizacion

Sy 100+S; 0 8 p3 | _ [ 100—=S;5p, Sp=D p=S"'D
S, Sy - 100+S;/ \pr 100 — Szp,

Curva de tipos de interés cupon cero: modelo de Nelson
v Siegel

Nelson y Siegel® definen la curva de los tipos de interés forward instantaneos
mediante:

O, 8) = () = By + e " + Psite™

(B1> Pa» B3, A) es un vector de pardmetros que es necesario estimar. Los tipos de
interés de los bonos cupdn cero se obtienen de la relacién:

1 T
Rt T) = ﬁ‘ j f@t, u)du

Suponemos que ¢ = 0.

1 (" CAPITULO
R(O,T)=}Jf(0,t)dt 0<t<T 3
0

1 (T 1 (7 A «
RO, T) = Tj f0, ndr =, J (Bi + Boe ™"+ Bydte Myt
0 0

1 (T . 1 e*lt T T
;J (i + Bae™ ¥ + aite” "y = ;<[ﬁ1t]3 + ﬁz[—l + by f zte”dr> =
0

4 Jo 0

1 ﬂ2 — AT -0 T~ —
=}(ﬁ1T—ﬁ10)— (e —e ™+ By | e Mdt|=

-
A 0

e —IT _ 1 ﬁ3 T
= — - |+ = — At
Bi ﬁz( T > T L Ate” ' dt

T e*it
I=J Jte M dt u=Jxt dv=e “dr  du=)dt v=—
0 4

, T ef/lt T Tefit e*/lT e*AO T .
I=[uv]y — | vdu=| Xt - Adt=T -0 +| e “dt
0 -/ 0 0 —A —1 -1 0

6 «Parsimonious Modeling of Yield Curves», The Journal of Business, vol. 60, pp. 473-489,
1987.
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e*/lt T e*/lT e*)_O 1 e*}{T
_T —lT_‘_ - — _T —lT_i_ - — _T —ﬂT_‘_ R
¢ [—ﬂl ¢ i - ¢ )

El tipo de interés cupdn cero al plazo T estd dado por:

e T—1 Ji e T—1
RO, T)= By — ﬂz(T) +71= B — /32<7>+

B o e T 1 1 —e *T 1 —e T ar
+ 2 —Te T4+ — =) )=B + B ——— |+ B[ ———— 7
o\ Te o)) SRR B\~ r ¢

La férmula original de Nelson y Siegel es ligeramente diferente a la anterior
y viene dada por:

1 __—AT
¢ T
RO, T) = b, + b, <T> — bae

que equivale a la anterior con b; = f3; by = f, + P4 by = Pi.

Para estimar los pardmetros del modelo, el vector (f8,, f,, f3, 4), existen dis-
tintas metodologias. Por ejemplo, mediante prueba y error determinar el valor de
A, por ejemplo A = 0,002, y posteriormente estimar los restantes pardmetros f3;,
P>y B5 construyendo tipos de interés cup6n cero a diferentes vencimientos me-
diante el método iterativo (boostraping) que son los valores observados. Se defi-
ne la funcién:

&7 = (RO, T) — R¥(0, 7))

1 —e /T 1—e T o
R¥0,T)=p, + B2<T> + ﬂ3<},—T —e )

Y se resuelve el programa no lineal:

n
Min Y 7,
Br.B2B3 i=1

Otras formulaciones herederas de Nelson-Siegel son las siguientes.

Bliss’ plantea el mismo modelo pero con dos valores diferentes de /.

fo=p + ﬁzeﬁlt + ﬁﬂzte%zt

que integrando da lugar a:

1 —e 4T 1 —e T o
R(O’D:ﬁl-‘rﬁZT + P ————e
A

7 «Testing Term Structure Estimation Methods», Advances in Futures and Options Research, 9,
97-231, 1997.
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Soderlind y Svensson® plantean la siguiente especificacién de la curva for-
ward instantdnea, afladiendo a la especificacién de Nelson-Siegel un cuarto su-
mando, similar al tercero, con parametro A diferente.

J@) = By + Boe™ "+ Bydyte M+ Buigte”
La integracién conduce a la siguiente curva de tipos de interés cupdn cero:
1—e M7 1—e " 1—e 2T
RO, T)=p, + ———— |+ B ————— e )P ————e T
0.0 e () [

Bjork y Christensen® definen una nueva forma funcional para los tipos de
interés forward instantaneos.

@) = By + Pot + Bae” M+ Byte™ ' + Bse

Integrando se obtiene:

RO B +1 T+ l _ e*/lT N 1_ e*ﬂT_e*iT N 1_ e*Z/lT
( s T) - ﬁl 2ﬂ2 ﬂ3 AT ﬁ4 /12T i ﬁ5 2AT

Algunas de las curvas anteriores no son compatibles con los modelos de tipos
de interés instantdneos de la literatura dedicada a la valoracién de bonos y deri-
vados de tipos de interés. El objetivo de las curvas de tipos de interés cupdn cero
de la familia Nelson-Siegel no ha sido tanto la valoracién como la obtencién de
una curva sencilla y flexible para reflejar diferentes situaciones de la estructura
temporal de los tipos de interés existentes, pero no tanto la dindmica que los ti-
pos pueden mostrar.

8 «New Techniques to Extract Market Expectations from Financial Instruments», Journal of Mo-
netary Economics, 40, 383-430, 1997.

9 «Interest Rate Dynamics and Consistent Forward Rate Curves», Mathematical Finance, 9, 323-
348, 1999.
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1. Tipologia de los riesgos de los instrumentos
derivados

Uno de los aspectos principales de la gestion de los instrumentos financieros
derivados es la gestién de sus riesgos. Las pérdidas con derivados que han prota-
gonizado en el pasado algunas entidades generalmente han estado asociadas a al-
gunos de los siguientes hechos: desconocimiento o comprensién inadecuada de
los riesgos de estos instrumentos por los administradores, ausencia de limites pa-
ra la determinacién de las exposiciones admisibles y toma de riesgos excesiva,
debilidades en el conocimiento de las propiedades financieras de estos instrumen-
tos, conocimiento parcial de los riesgos que soportan y ausencia o debilidad del
control interno, lo que incluye la no delimitacién e independencia de la funcién
de control o la falta de poder real.

Los riesgos mds importantes a los que se enfrenta una entidad en la actividad
de instrumentos financieros derivados son:

a) Riesgo estratégico.
b) Riesgo de mercado.
¢) Riesgo de liquidez.
d) Riesgo de crédito.
e) Riesgo operacional.
f) Riesgo reputacional.

Los derivados soportan, por lo tanto, los mismos riesgos que los restantes ins-
trumentos financieros (préstamos, cuentas a cobrar, depdsitos, acciones, etc.) y en
particular que sus subyacentes. Sin embargo existen aspectos especificos de los
derivados que exigen una atencién especial por parte de los administradores, ges-
tores, auditores y supervisores.

Estos aspectos especificos se pueden resumir en los siguientes apartados:

a) La valoracién de los derivados presenta cierto nivel de complejidad, co-
mo se ha puesto de manifiesto en el Capitulo 3. Para la mayoria de los
riesgos que la entidad debe gestionar el punto de partida es la valoracién
del instrumento derivado, por lo que las debilidades en el terreno de la
valoracién se trasladan al campo de la identificacidén, medicién, gestion y
control de los riesgos.

b) La medicion del riesgo de crédito de cualquier instrumento es una cues-
tién compleja, pero lo es mas en el caso de los derivados por la naturale-
za de la exposicion crediticia futura, dificil de evaluar, dado que se trata
del valor del derivado en un horizonte futuro.

¢) Muchos derivados se negocian en mercados no organizados (OTC) en los
que la liquidez no estd asegurada. La medicion de los riesgos de mercado
debe tener muy en cuenta el factor de la liquidez para no incurrir en la
infravaloracién de los riesgos.
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d) Los riesgos operacionales son también especificamente importantes en el
caso de los derivados. De entre ellos, los riesgos legales vinculados a la
interpretacién y cumplimiento de los contratos, los riesgos de registro y
contabilizacién de las operaciones y los riesgos de los modelos, tanto
de valoracién como de medicion de los riesgos, por citar los mds impor-
tantes.

e) Segin la utilizacién que realice una entidad de los derivados, asi seran
mas importantes unos riesgos que otros, y a su vez asi seran los requeri-
mientos necesarios que debe cumplir la entidad para la correcta gestién
de los riesgos. Por ello es muy importante que los auditores y superviso-
res identifiquen con la mayor precision qué tipo de utilizacién de los de-
rivados realiza la entidad. Es muy diferente el caso de las entidades crea-
doras de mercado que asumen la funcién de emisores y dan liquidez al
mercado, del de los intermediarios con posiciones cerradas que ganan en
la actividad el margen de intermediacién o los riesgos soportados por
usuarios finales que buscan coberturas o que toman posiciones de nego-
ciacion.

1.1. Riesgo estratégico

El riesgo estratégico consiste en la desviacidn negativa que puede darse entre
los beneficios esperados de la puesta en prictica de una determinada estrategia y
los resultados obtenidos. Los riesgos estratégicos maduran en un medio plazo da-
do que los resultados no son inmediatos, y cualquier estrategia digna de ese nom-
bre necesita un determinado tiempo para implementarse y para que se puedan ob-
servar resultados.

La operativa de derivados debe responder a una estrategia de negocio que
plantea la obtencién de unos determinados objetivos. Desde un punto de vista
amplio pueden referirse a beneficios segtin las diferentes modalidades de utiliza-
cion, cuota de mercado, base de clientes, disefio de productos, desarrollo de siste-
mas, etc.

1.2. Riesgo de mercado

Los derivados soportan riesgos de mercado en el sentido de que su precio
puede cambiar con un efecto adverso sobre el valor del instrumento. Los factores
de riesgo que influyen sobre el valor razonable, sea el precio de mercado o el
obtenido por un modelo de valoracién, son muy diversos y dependen bésica-
mente de la naturaleza de cada contrato.

En los derivados sobre tipos de interés los principales factores de riesgos son
los tipos de interés cupdn cero, los tipos de interés de las referencias utilizadas
en el contrato, las correlaciones entre los diferentes tipos de interés, pero también
los desplazamientos de las curvas de tipos y los cambios de la pendiente de la
curva.
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En los derivados sobre acciones y divisas los principales factores de riesgo de
mercado son los precios de los subyacentes y las correlaciones entre subyacentes.
En el caso de las opciones también son factores de riesgo los tipos de interés y
los cambios en la volatilidad del subyacente.

1.3. Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de pérdidas debidas a:

a) la imposibilidad de cumplir una obligacién de pago por la dificultad para
obtener la liquidez para reponer margenes y garantias, o

b) la imposibilidad de tomar una posicién en derivados por la ausencia de
mercado o por cambios muy grandes en los precios.

El riesgo de liquidez estd presente tanto en los mercados organizados como
en los mercados OTC, pero la intensidad y modalidad es diferente. En los merca-
dos organizados es mas acuciante la necesidad de disponer de liquidez para repo-
ner margenes y entregar garantias, mientras que las tensiones y dificultades para
abrir y cerrar posiciones son mds frecuentes en los mercados OTC. Se denomina
«riesgo de liquidez de fondeo» el riesgo originado por las dificultades de finan-
ciacién y «riesgo de liquidez de mercado» el riesgo originado por las dificultades
para comprar y vender derivados en las condiciones habituales de precios e in-
cluso la situacién en la que los mercados se vacian de contrapartes. Los gestores
deben analizar, evaluar, limitar y controlar estos dos riesgos de liquidez.

Las entidades que son creadoras de mercado en mercados OTC suelen gestio-
nar mediante coberturas dindmicas sus posiciones, por lo que requieren un acceso
constante a los mercados de los subyacentes y a los mercados de financiacion.
En este caso los riesgos de liquidez son muy altos y exigen una vigilancia muy
activa.

El riesgo de liquidez de mercado puede originarse por algiin cambio relevan-
te de las expectativas de los participantes en el mercado o porque los instrumen-
tos cuya transaccidn se quiere realizar son exdticos y cuentan con una oferta y
una demanda limitadas. En el caso de instrumentos estdndar también puede darse
el riesgo de liquidez cuando los participantes desconfian fuertemente de la cali-
dad crediticia de las contrapartes o cuando algin incidente (v.g., incumplimiento
de una liquidacién, pérdidas elevadas de algun participante del mercado, etc.) ha
puesto en evidencia debilidades estructurales del mercado o de las contrapartes.
La evaluacién de la calidad crediticia de cada entidad realizada por el mercado
es un factor de primer orden para el riesgo de liquidez de la entidad.

Algunos mercados OTC dependen de unas pocas contrapartes que son las que
proporcionan liquidez. Basta que alguna de ellas modifique su percepcién del
riesgo para que el mercado sufra un evento de liquidez. Es importante para los
administradores, gestores, auditores y supervisores analizar la concentracién del
mercado para evaluar el impacto que tal concentracion puede tener en la liquidez
del mercado. También el riesgo de liquidez puede manifestarse para un agente
que tenga una gran cuota de mercado e intente realizar una operacién de gran ta-
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mafio. En ese caso los precios son eldsticos al tamafio de la operativa y los movi-
mientos de precios afectan al resto de los miembros del mercado.

En los mercados organizados la exigencia de garantias (margenes) y la repo-
sicién de margenes es una actividad que genera riesgo de liquidez. Frente al fac-
tor positivo de atenuacidn e incluso en la préctica eliminacién del riesgo de con-
traparte por la aportacidn de garantias, existe el riesgo de que la entidad no sea
capaz de hallar la financiacidn necesaria o la encuentre con un coste superior al
previsto. Si un participante en el mercado demanda fondos por encima de sus ni-
veles habituales puede ser penalizado por el mercado.

Las entidades deben planificar cuidadosamente las necesidades adicionales de
fondos por su actividad en mercados organizados y en qué medida cuentan con
las capacidades adicionales de financiacién a las que se pueden enfrentar, y la
disponibilidad de activos liquidos para la aportacién de garantias. También exis-
ten limites a la profundidad de las operaciones en los mercados organizados, por
lo que los gestores deben evaluar los mdximos importes que seria posible nego-
ciar sin cambio apreciable en los precios ya que la liquidez en cualquier mercado
es siempre limitada.

También es relevante, para el riesgo de liquidez en los mercados organizados,
la escala temporal de vencimientos ya que, a medida que son mas distantes de la
fecha actual, la liquidez disminuye. Son indices ttiles para evaluar la liquidez del
mercado el volumen de contratacién en cada fecha de vencimiento y el denomi-
nado interés abierto (open interest).

1.4. Riesgo de credito

El riesgo de crédito en los instrumentos derivados es la pérdida que puede
producirse por incumplimiento de la contraparte. Es muy importante la distincién
del riesgo de crédito soportado en instrumentos negociados en mercados organi-
zados del riesgo de crédito soportado en instrumentos negociados en mercados
OTC. En el primer caso, suponiendo que se cumplen los requerimientos de ga-
rantias y que estas estdn adecuadamente calculadas, el riesgo de contraparte se
supone marginal. En el segundo caso, mercados OTC, el riesgo de crédito es re-
levante, aunque pueden adoptarse convenios de aportacion de garantias y de
compensaciéon de pérdidas. En el caso de la aportacion de garantias ha de verifi-
carse su eficacia legal y financiera.

En el riesgo de crédito hay que distinguir entre la «pérdida esperada» y la
«pérdida inesperada» o «pérdida extrema». La pérdida esperada es relevante para
la valoracion de los instrumentos financieros derivados. Los modelos de valora-
cién mostrados en el Capitulo 3 no contemplan el riesgo de crédito, por lo que
algln ajuste es necesario si se quiere tener en cuenta la contingencia de la pérdi-
da por incumplimiento. Existen modelos para el célculo de la «pérdida esperada»
que son especificos del instrumento financiero evaluado, pero estos modelos pue-
den resultar muy complejos para muchos usuarios. En los casos de instrumentos
forward, incluidas las permutas de intereses (swaps), con contrapartes de similar
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calificacion crediticia la estimacion de la pérdida esperada puede resultar de «pe-
quefio» valor en términos relativos, por lo que su no inclusién no es muy grave.
En estos instrumentos la pérdida esperada depende de las probabilidades de in-
cumplimiento de cada contraparte, de la exposiciéon y de la pérdida dado el in-
cumplimiento de cada contraparte. En las opciones en general el riesgo de con-
traparte solo lo soporta el comprador de la opcidn, aunque existe la excepcién de
las opciones con el pago de la prima diferido.

La evaluacién de la «pérdida inesperada» por riesgo de crédito presenta una
elevada dificultad y complejidad derivadas de los requerimientos de informacién
para estimar con fiabilidad dicha pérdida. La regulacién sobre bancos, asegurado-
res y otras entidades similares ha optado por transformar las posiciones en deri-
vados en el equivalente a una posicién de crédito, denominada «exposicion credi-
ticia», y exigir el capital regulatorio sobre dicha exposicién calculada con reglas
establecidas.

La «exposicién crediticia» se calcula mediante la suma de dos conceptos: el
costo de reposicion o exposicidn crediticia actual y la exposicién potencial futu-
ra. El costo de reposicién, CR, se mide mediante CR = Méx (Valor razonable, 0)
y la exposicién potencial futura, EPF, se define mediante el producto de valor
nominal o nocional del contrato y un factor especifico para cada instrumento de-
rivado y la vida residual del contrato, es decir, EPF = f X N, valor residual.

La concentracion de los riesgos de contraparte debe ser especialmente vigila-
da, y una forma de vigilancia consiste en el cdlculo de una curva de concentra-
cién que permita saber el porcentaje de exposicion crediticia que supone la con-
traparte mayor, la siguiente, y asi sucesivamente.

Una modalidad de riesgo de contraparte que es muy relevante es el riesgo de
liquidacién, es decir, cuando el instrumento derivado ha llegado a la fecha de
vencimiento y es conocido el importe de la liquidacidn, pero la entrega del efec-
tivo o de los activos se realiza en una fecha posterior. En este caso, aunque el
plazo remanente es cero, existe un riesgo abierto que exige una adecuada gestion.
En este caso la exposicidn es igual al importe de la liquidacién.

La determinacién de limites para las operaciones con derivados no solo debe
plantearse por las contingencias de las variaciones de los precios sino también
por el riesgo de contraparte y el riesgo de concentracion. Los limites deben esta-
blecerse antes del comienzo de la operativa, y las decisiones deben estar adecua-
damente documentadas. Se debe aplicar el principio de que cuanto mds imprecisa
sea la medicién del riesgo mds conservador debe ser el criterio para establecer
los limites.

1.5. Riesgos operacionales

El abanico de riesgos operacionales es muy amplio, pero vamos a referirnos
unicamente a los que, a nuestro juicio, son especialmente relevantes en el caso de
los derivados.
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i) Sistema de registro

El disefio del sistema de registro de las operaciones con derivados es una pie-
za clave en el ambito del riesgo operacional. El desfase temporal entre el mo-
mento en el que se realiza una operacién y el momento en el que se registra en
los diferentes sistemas de la entidad es una fuente de riesgo operacional. Desde
las situaciones mas extremas en las que las operaciones «no llegan» al area de
control interno hasta las situaciones casi dptimas en las que el registro es simul-
tdneo para todas las dreas con responsabilidades sobre la operativa de derivados
(4reas de negocio, riesgos, control interno, auditoria, contabilidad, etc.). Es muy
relevante que el sistema de registro sea capaz de seguir la evolucidn de la opera-
cioén a lo largo del tiempo y mantener sin agregar operaciones que tienen sentido
individualmente como, por ejemplo, las estrategias de negociacién o las opera-
ciones de cobertura. También es necesario el desarrollo de una contabilidad inter-
na para el seguimiento de los resultados de las operaciones de negociacidn, la
medicién y el control de los riesgos y el cumplimiento de los limites.

ii) Riesgo de modelo

Tanto en el campo de la valoracién de los derivados como en la medicion de
los riesgos, y en particular el de mercado, es practica habitual la utilizacion in-
tensiva de modelos. El riesgo operacional se genera por la discrepancia entre los
resultados que proporcionan los modelos y los comportamientos observados. Esta
diferencia puede estar originada por errores en las hipdtesis que gobiernan los
precios y/o en errores en la estimacién de los pardmetros de los modelos. Los
modelos de valoraciéon de opciones aceptan de forma casi universal que los pre-
cios siguen una distribucién lognormal. Esta hipdtesis es razonable en muchas
ocasiones, pero fracasa en los casos de turbulencias y crisis financieras en los
que los movimientos reales de los precios son sumamente improbables respecto a
la distribucién de probabilidad lognormal. Estas rupturas, respecto al comporta-
miento previsto, hacen entrar en crisis tanto los modelos de valoracién como los
modelos de medicién del riesgo de mercado.

iii) Sistema de limites

Los limites son reglas operativas de enorme trascendencia. Deben fijarse con
la méxima implicacion de los administradores y son, deben ser, leyes internas de
obligado cumplimiento. Por eso su determinacién es un proceso complejo que in-
cluye elementos técnicos relacionados con los modelos de medicién de riesgo,
decisiones estratégicas sobre el grado de exposicién que se supone aceptable y
una componente negociadora interna para buscar el miximo consenso entre las
partes implicadas (fundamentalmente dreas de negocio y dreas de control). Los
riesgos operacionales se refieren a eventos que se derivan de la ausencia de limi-
tes, errores en su determinacion por defecto o por exceso, incumplimientos, defi-
ciencias en el control interno del seguimiento del cumplimiento, falta de firmeza
en la correccion de los incumplimientos, continua renegociacién interna de los li-
mites y falta de precisién en la definicion de los limites.
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iv) Sistema de informacion de gestion

Las funciones asociadas a la gestién de los derivados, desde un enfoque am-
plio de gestién, son las actividades de identificaciéon de los factores de riesgo, la
medicién de los riesgos, la contabilizacidn, el control interno, la medicion de la
rentabilidad, la realizacion y el andlisis de las coberturas y la realizacion de los
planes de negocio. Todas estas funciones necesitan sistemas de informacién espe-
cificos segtin la naturaleza de cada funcion y segun las necesidades de cada usua-
rio de informacidn.

Los riesgos operacionales aparecen cuando existen errores, retrasos, lagunas
en los diferentes sistemas de informacidn, o cuando los informes no son utiliza-
dos adecuadamente o son realizados de forma burocritica y rutinaria. También
existe el riesgo de la falta de unicidad de la informacién, es decir, distintos cen-
tros que elaboran informacién con datos diferentes sobre un mismo fenémeno.

v) Riesgos legales

El riesgo legal es una de las componentes importantes de los riesgos opera-
cionales. En el contexto de los derivados es especialmente relevante en las tran-
sacciones de las entidades con los clientes. Hay numerosas experiencias de con-
flictos legales en la interpretacién de los contratos cuando la liquidacién es
desfavorable para los clientes. También en las transacciones en los mercados
mayoristas se han generado conflictos de interpretacién, como, por ejemplo, en el
segmento de los derivados de crédito, donde los contratos son complejos por la
naturaleza de los eventos de crédito. Un caso conocido es el de Nomura, que rea-
lizaba operaciones de negociacion sobre obligaciones convertibles emitidas por
Railtrack y habia contratado un CDS con Credit Suisse First Boston (CSFB) para
cubrirse del riesgo de crédito. En 2001 la sociedad Railtrack fue intervenida por
problemas financieros. Se produjo el evento de crédito. Nomura quiso entregar a
CSFB obligaciones convertibles, pero el vendedor de proteccién no las aceptd y
Nomura vendié las convertibles para comprar obligaciones de Railtrack con cu-
pén fijo y sin opcién de conversion. Esto supuso a Nomura un quebranto de 1,2
millones de libras esterlinas. Nomura llevé el caso a los tribunales (Alta Corte de
Londres) y la sentencia le resulté favorable. Otros casos de riesgo legal estan si-
tuados en la interpretacion fiscal de los beneficios obtenidos mediante la utiliza-
cién de opciones como remuneraciones a los empleados (stock options).

vi) Debilidades en la capacitacion de las personas relacionadas
con los derivados

Una fuente de riesgo operacional estd en los errores que se pueden originar
por deficiencias en la formacion y capacitacion de las personas que llevan a cabo
las tareas de registro, operativa de mercado, comercializacion, valoraciéon, medi-
cion de riesgos y contabilizacién de los derivados. La inadecuada comprension
de los instrumentos, los contratos, los modelos de valoracién y riesgo son una
fuente importante de riesgo operacional. También de forma més primaria el ries-
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go operacional estd originado por la ignorancia o minusvaloracién de los riesgos
a los que estd expuesta la entidad en el manejo de los derivados.

vii) Riesgos operacionales especificos de los mercados
organizados

Los mercados organizados ofrecen como ventaja la minimizacién del riesgo
de contraparte, pero entre los riesgos operacionales especificos de estos mercados
cabe sefialar los posibles errores en la determinacion de las garantias, el cumpli-
miento de los requerimientos de margenes y los fallos en los sistemas de contra-
tacion y liquidacion.

1.6. Riesgo reputacional

En general todas la actividades econdmicas se sustentan en un determinado
grado de confianza entre los clientes y los proveedores. En el caso de las activi-
dades financieras este factor es especialmente relevante.

La actividad realizada por un banco tanto con operaciones propias como con
operaciones con clientes es generadora de riesgo reputacional. En particular, la
comercializacién de productos estructurados que prometen a los clientes rentabi-
lidades por encima de los tipos de interés de mercado, pero con riesgo de merca-
do, es una fuente de riesgo operacional. Si los eventos desfavorables se realizan
la rentabilidad obtenida por los clientes puede ser muy inferior a la esperada e
incluso negativa, es decir, con un valor de la liquidacién menor que la inversion
inicial realizada. Estos resultados entre clientes poco informados y formados pue-
den generar opiniones negativas contra la entidad que dafian su reputacién co-
mercial. También las pérdidas sufridas por un banco en el manejo de los deriva-
dos, tanto por riesgo de mercado como por riesgo operacional, pueden minar la
confianza de auditores, supervisores, analistas e inversores.

2. Medidas de sensibilidad del precio
de un instrumento financiero. Las griegas

Para la medicion de los riesgos de mercado es muy util disponer de parame-
tros que relacionen la variacion del precio del instrumento derivado con la varia-
cion de cada una de las variables que lo determinan en el modelo de valoracion.
La metodologia en la que se basa esta relacién es el desarrollo en serie de Taylor
de la funcién que expresa el precio del derivado en funcion de las variables del
modelo.

En general suponemos que el precio del derivado, V, es funcién de las n va-
riables x;, x5, ..., X,

V= V(x;, x5, ey Xp,)
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La variacion del precio del derivado se puede expresar mediante una funcién
de las derivadas parciales de la forma:

2= e+t Y onr

o, ! ox, "
+ = <62 Axi + +iAx2+2 62VAxAx +---+2ﬂm Ax>
o ox? ox0x, 7 ox,_,0x, "

Si solo se consideran las derivadas parciales primera la aproximacién de pri-
mer orden queda:

oV ov
AV=——Ax, + - +— Ax
0x, 0x,

n

n

Es una aproximacién valida para los instrumentos derivados cuyos precios
son funciones casi lineales de las variables explicativas. Es el caso de los for-
wards y futuros. Sin embargo esta aproximacién no es vélida para los instrumen-
tos con precios caracterizados por funciones muy convexas, como las opciones y
los productos estructurados, dada la componente opcional que suelen incorporar.
En ese caso es necesario afiadir los términos de segundo orden. Por ejemplo, en el
caso de un instrumento derivado que es funcién de dos variables subyacentes seréa:

A= A+ Y oan 4 ansz limﬁ v Ax,Ax
oy ox 275 ox; 2 0x3 0x,0%, 2
2.1. Delta

Delta es una medida de la sensibilidad del precio de un instrumento derivado
al cambio de valor de la variable subyacente. Se puede interpretar de forma apro-
ximada mediante el cociente entre la variacion del precio del instrumento deriva-
do y la variacién del valor de la variable subyacente, cuando ésta dltima varia-
cién es muy pequefia. El pardmetro delta se utiliza en los modelos de medicion
del riesgo de mercado, en la construccién de instrumentos derivados sintéticos y
en las operaciones de cobertura de riesgos de mercado.

Las derivadas parciales primera se denominan genéricamente «delta» cuando
se refieren a las variables subyacentes. Por ejemplo, suponemos que el precio de
un activo derivado depende de un tnico factor subyacente (tipo de interés, tipo
de cambio, precio de una accién,...).

Sea V el precio del activo y S el valor del factor subyacente, V = V(S).

ov
Se denomina delta (0) a la derivada de V respecto de S, 6 = a5

Numéricamente podemos aproximar delta mediante:

A_V V(S + AS) — V(S)

0= A5~ AS
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Una aproximacion mejor es:

AV V(S + AS) — V(S — AS)
CAS 2AS

aunque la primera es suficientemente precisa para muchas de las aplicaciones
donde interviene este pardmetro.

EJEMPLO 4.1. Calculo numérico del parametro delta

Se desea calcular el pardmetro delta de una opcién barrera put up and out
con rebate cuyo subyacente es una accion. Los datos son:

Precio de la accién S, = 27 €, precio de ejercicio E = 26 €, barrera
B =30 €, plazo T = 256 dias, tipo de interés r = 4,5%, tasa de dividendos
q = 3,8%, volatilidad ¢ = 28%, rebate R = 2 €.

Mediante el modelo de valoracién calculamos los precios para dos valores
del activo subyacente S; = 27,0005 y S, = 26,9995, es decir, 2AS =
=2 x 0,0005 = 0,001.

Los precios son:
C(27,0005) = 2,694367 C(26,9995) = 2,694641

El calculo de delta es: -
CAPITULO

_ C(27,0005) — C(26,9995)  —0,000274 o4 4
B 2 x 0,0005 - 0001

2.2. Gamma

El pardmetro delta cambia cuando lo hace S. Se define gamma como la deri-
vada de delta respecto de la variable subyacente S, o lo que es equivalente, la
derivada segunda de V respecto de S dos veces.

6 &PV

r:—_
oS 0§?

Numéricamente se puede aproximar gamma mediante:

V(S + 2AS) — 2V(S + AS) + V(S)
I= AS?

2.3. Elasticidad

Se llama elasticidad a la relacién entre las variaciones relativas de un activo
derivado y el activo subyacente, o en general la relacion entre la variacion relativa
de un precio o cantidad respecto a la variacion relativa de otro precio o cantidad.
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Elasticidad de la variable y respecto a la variable x:

= by
Ax/x
(Qué relacion tiene la elasticidad con la delta?
AV/V AV S S
E=—=— X — = 5 X —
AS/S AS V Vv

La relacion entre el precio del activo subyacente y el precio del activo deri-
vado se conoce por el nombre de apalancamiento. La elasticidad es el producto
del delta por el apalancamiento.

EJEMPLO 4.2. Elasticidad de una opcién de compra estandar

Una opciéon de compra estdndar sobre una accién estd valorada en
C = 3,01 € cuando el precio de la accion es S = 26 €. El delta de la opcion
es 0 = 0,63785. Si la accién sube un 1%, el precio de la opcién cambiard, se-
gln el modelo de valoracidn, el producto de la elasticidad por 1%.

La elasticidad es:

S 26
e§=0%xX—==0,63785 x — = 5,51
C 3,01

’

2.4. Casos particulares de medidas de sensibilidad

2.4.1. Delta de un FRA

En cada fecha de valoracion la liquidacion virtual o tedrica que se obtendria
al cerrar el FRA viene dada por:
_ Nh(f, ~ R)
' 1+ fh
N: Nocional del contrato.

h: Plazo del depdsito subyacente.

Ji=frr+n Tasa de interés forward implicito en ¢ para vencimiento en 7'y
plazo h.

R,: Tasa de interés del contrato.
El valor razonable es el importe actualizado de la liquidacion anterior.
1 1 N(f, — R)h

VR, = L=
1+ R(T — 1) 1+R(T—1 1+Ffh

donde R, es el tipo de interés de contado al plazo T — ¢, ¢ es la fecha actual y T
es la fecha de referencia, fecha en la que se liquida el contrato.
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Consideramos como factor subyacente el tipo de interés forward. La delta es
la derivada respecto al tipo de interés forward f,.

_ OVR,
ofs

El calculo de la derivada nos conduce a:

5 1 Ni(1 + hR,)
C1+R(T—10 (1+fh)?

EJEMPLO 4.3. Calculo del parametro delta de un FRA

Suponemos un FRA comprado de nocional N = 10 millones de euros, pla-
zo h = 90 dias, tipo de interés del contrato R. = 4,85%, tipo forward actual
f, = 4,60%. Desde la fecha actual hasta la fecha de inicio faltan 30 dias y el
tipo de interés EURIBOR a dicho plazo es R, = 4%.

El valor de mercado (a efectos de valoracion) es:

Ve 1 Nh(f—R,)
1+R(T—1 1+fh
_ 1 10.000.000 x 0,25 x (4,60% — 4,85%) _6.158.4
1+ 4% % 30/360 1 +4,60% % 0,25 T
El pardmetro delta es:
5= 1 Nh(1 + Rh)
C1HR(T—0 (+fh?
1 10.000.000 x 0,25 x (1 + 0,0485 x 0,25)
= 5 = 2.464.888
1 + 4% % 30/360 (1 + 0,046 x 0,25)

Si el tipo de interés forward tiene una variacién positiva de un punto bési-
co, Af = 0,0001, la variacion del valor de mercado del FRA serd aproximada-
mente igual a:

AV = x Af = 2.464.888 x 0,0001 = 246,5

2.4.2. Gamma de un FRA

Teniendo en cuenta el valor de delta obtenido antes:

5 — 1 Nh(1 + hR,) _ds 1 2NK*(1 + R.h)
C1+R(T—1 (1+fh)Y df  1+R(T—1 (1+fh)

CAPITULO

4
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La variacion en el valor del FRA debido a gamma es:

1 2
AVr =2 T(Af)

EJEMPLO 4.4. Calculo del parametro gamma de un FRA

Con los datos del ejemplo anterior es:

- 1 2% 10.000.000 x 0,25*(1+0,0485 x 0,25)
1 + 4% % 30/360 (1+0,046 % 0,25)°
= —1.218.432

La variacién del valor razonable por efecto gamma es:

1 1
AV = 5 I(Af)? = 2% (—1.218.432) x (0,0001)* = —0,0061

Como vemos, en este caso es despreciable frente a la variacion delta.

2.4.3. Delta de un activo que depende de varios factores
subyacentes

Existen instrumentos derivados dependientes de mas de una variable subya-
cente. Por ejemplo, el valor de una permuta de intereses depende en ultima ins-
tancia de la curva de tipos de interés cupén cero, ya que los tipos forward se ob-

tienen de dicha curva.
Suponiendo que los tipos de interés cupdn cero relevantes son z;, 2o, ..., Zx te-
nemos:
V = V(Zl, Zz, veey Zk)

Existen, por lo tanto, k deltas:

AV AV AV

0, =—, 0y =—, .. =—
! AZ] 2 AZQ k AZk
Y la variacién del valor de mercado del swap es:

AVZ 51Azl + 52AZ2 + ..o+ 5kAZk

2.4.4. Deltas de un swap

Suponemos una permuta de intereses genérica (vanilla) que intercambia los
flujos de liquidez en las fechas T, T, ..., T, medidas desde un origen de tiempos
que es la fecha en la que se estd valorando el swap. El primer pago variable ya
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estd determinado y el tipo de interés lo denominamos v,. Las distancias tempo-
rales entre dos fechas consecutivas se denominan A, = T; — T,_,. Los precios
de los bonos cupén cero a los plazos Ty, T,, ..., T, son G(0, T, tal que
G0, T) = (1 +z) "y sea f el tipo de interés fijo pactado en el contrato. Los
tipos de interés de la referencia variable se denominan L,. El valor de la permuta,
para el pagador fijo, estd dado por la diferencia entre los pagos actualizados de la
pata variable y los pagos actualizados de la pata fija:

V = .Zl G(O, Tl')Ll‘flAi _f .Zl G(O, Z)Al

l

El primer tipo de interés variable estd dado y es v, y los restantes se susti-
tuyen para la valoracion por los forwards implicitos:

G(0, T,_
LA = GO, Ti-) _
GO, T)

y sustituyendo en la ecuacién de valoracion se obtiene:

n G 0, Ti* n
V=G0, T)v,A, + .Zz GO, T) <é(0T)l) - 1> —f 21 G(0, T)HA,

CAPITULO
4

V=G0, T)(1 + vA) — GO, T,) —f > GO, THA,
i=1

Las derivadas parciales de los precios de los bonos cupdn cero respecto a los
tipos de interés cupon cero tienen la siguiente forma:

0G(0, T)) o T.GO, T)
Ve Tl 47y il -2 &
o, (1 +2) 142

Las derivadas parciales de V respecto a los tipos de interés cupon cero son:

oV GO, T) 0G0, T,) 7,600, T,)
== UtvA)~f——— A=———""——"(+0A —fA)
aZ] aZI aZl 1 +Z1
s _V_ 060.T) _ TGO.T) .
A A e A T
oV TGO, T) T,GO,T,) T.G(0, T,)
0, =— = + A, = 1+ fA,)

0z, 1+ gz, 1+z, " 1+ z,
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EJEMPLO 4.5. Calculo de los parametros delta de una permuta de intereses

El 31 de mayo de 20X7 la entidad F tiene un contrato de permuta de
intereses que adquirié hace tres afios. El contrato tiene las siguientes caracte-
risticas:

— Nocional: 20.000.000 €.

— Intereses: Pagos fijos: 5,0% con liquidacién anual el 31 de diciembre
de cada afio. Cobros variables: Euribor-afio con liquidacién anual el 31
de diciembre de cada afio. Base 360.

— Vencimiento: 31 de diciembre de 20X9.
Se tiene la siguiente informacién adicional:

— Tipo variable actual (fijado el 31/12/20X6): 4,50%.
— Tipos cup6n cero el 31 de mayo de 20X7:

Fecha de vencimiento

Tipo cupén cero

31/12/20X7 4,60%
31/12/20X8 (aiio bisiesto) 4,65%
31/12/20X9 4,68%

Con la informacién anterior calculamos los siguientes datos:

A—365—10139 A, = 6—10167 A—365—10139
17360 2360 3360
T, = 4—05863 T, = 0—15890 T, = 5—25890
1365 2365 3365 7
G0, T, = (T 4,607 = 0,97398
1
GO, T, = (1 + 4.65%) 50365 = 0,93032
G0, T;) = (0T 468575 = 0,88833
Los deltas son:
TGO, T) oA A= ~ 0,5863 x0,97398 L (45 — 5%
1= 14z, ( VoA —fA) = 1 +4.60% ( (4,5% 0)
x 1,0139) = —0,5432
7,G(0, T) 1,5890 x 0,93032
52=f? 2= 5% T aesg X 10167 = 00718
Vo) B (4
T,G(0, Ts) 2,5890 x 0,88833
e (L+fhg) = = cmop (1 + 5% x 1,0139) = 2,3085
3 b
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Estos valores estan calculados sobre un nominal unitario. Si, por ejemplo,
la curva de tipos de interés cupdn cero se desplaza paralelamente a su posi-
cién inicial, el incremento del valor de la permuta por cada punto bésico de
incremento serfa:

AV=NX (6, + 0, +0)) X Az =
= 20.000.000 x (—0,5432 + 0,0718 + 2,3085) x 0,0001 = 3.674 €

Pero el desplazamiento paralelo de la curva de tipos de interés es una con-
tingencia particular. Si quisiéramos utilizar la expresion anterior para modeli-

zar el riesgo de mercado de la permuta financiera tendriamos que establecer la
hipétesis que rige el comportamiento de los movimientos de la curva.

3. Parametros de sensihilidad de las opciones

Los pardmetros de sensibilidad, en el caso de las opciones, proporcionan la
respuesta del cambio del precio de la opcién cuando cambia alguna de las va-
riables de las que depende el precio de la opcion en el modelo de valoracidon.
Los parametros de sensibilidad mds importantes son: delta, gamma, theta, rho,
rho’ y lambda. Como en general existe una férmula para la obtencién del precio CAPTTULO
de cada opcidn, los pardmetros de sensibilidad se expresan mediante las deriva- 4
das parciales del precio de la opcion respecto a la variable que define el para-
metro.

3.1. Delta

Es la derivada parcial del precio de la opcién respecto al precio del activo
subyacente. Denominamos V el precio de la opcién y S el precio del activo sub-
yacente.

5V
oS

Delta de opciones estandar europeas valoradas mediante
el modelo de Black-Scholes

Las derivadas parciales del precio de la call y de la put respecto al precio del
activo subyacente son, respectivamente:

oc oP L
bo=—g=e¢ INW) 5= o= —e N(—dy)
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EJEMPLO 4.6. Calculo de delta de opciones estandar

Suponemos opciones de compra y de venta sobre una accion, definidas pa-
ra la informacién siguiente:

Precio de la acciéon S, = 100 €, precio de ejercicio E = 100 €, plazo
T = 365 dias, tipo de interés r = 3%, tasa de dividendos g = 4%, volatilidad
0 =25%.

Con estos datos, d; = 0,08500 N(d;) = 0,5339 N(—d,) = 0,4661

El delta de la opcién de compra es:
Sean = ¢ TN(d,) = e~ ™! x 0,5339 = 0,5129
El delta de la opcién de venta es:

Su=—€ TN(—d) = —e """ x0,4661 = —0,4478

put

Si la variacién del precio de la accién es «pequefia», por ejemplo
AS = 0,01, podemos esperar que la variacion del precio de la opcién, calcula-
da mediante el modelo de valoracidn, sea aproximadamente igual que el pro-
ducto de delta por la variacién del precio de la accidn.

El precio de la opcién para los datos originales es C(100) = 9,13046 y el
precio para el nuevo valor del subyacente es C(100, 01) = 9,13559.

La variacion del precio de la opcidn es:
AC = 9,13559 — 9,13046 = 0,005130

valor muy préximo al producto de delta por la variacién del precio de la op-
cion.
0 x AS =0,5129 x 0,01 = 0,005129

3.2. Gamma

Es la derivada parcial de delta respecto al precio del subyacente, por lo que
también es la derivada parcial segunda del precio de la opcion respecto al precio
del subyacente.

26 &PV

T=—=—
oS o0s?

Gamma de opciones estandar europeas valoradas mediante
el modelo de Black-Scholes

1

1
rc—rp—exp(_fﬂ) Saﬁ\/?n

exp(—0,5 X d3)
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EJEMPLO 4.7. Calculo de gamma de opciones estandar europeas

Considerando los mismos datos que en el Ejemplo 4.6, el valor de gamma

es:
r r (—qT) LI (—0,5 x d¥
call — w — CXpl—4q exp(—0L, =
! et Saﬁ 27 :
1 1 1 2

_ —004x1 —5(0,08500)> _

=e e 2 = 0,015277
100 x 0,25 x /1 /27
3.3. Theta

Es la derivada parcial del precio de la opcidn respecto al tiempo (plazo resi-
dual). Los signos de las derivadas parciales pueden ser los opuestos a los que se
obtienen en algunos textos de opciones.

v

0=5r

Theta de opciones estandar europeas valoradas mediante
el modelo de Black-Scholes

Sexp(—qDo
2T
Sexp(—qDo

eNg)

EJEMPLO 4.8. Calculo de theta de opciones estandar europeas

0. = —Sqexp (—qgT)N(d,) + Erexp(—rT)N(d,) + exp (—0,5d3)

0,= —Sqexp (—qDN(—d,)+Erexp(—rT)N(—d,) + exp (—0,5d7)

Utilizando los mismos datos que en el Ejemplo 4.6, se obtiene:

O = 3987 'y 0,,=4919

La interpretacion de los valores obtenidos es la siguiente. La variacion del
precio de la opcién cuando la vida residual disminuye un dfa, manteniendo
constantes las demds variables, es aproximadamente igual que el producto de
theta por la variacién del plazo expresada en afios. Es decir, para la opcién de
compra es:

1
SiAT = — — AC =0

1
X AT = 3,987 x —— = —0,0109
365 call ’ 365 ’

CAPITULO

4
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3.4. Lambda (Vega)

Es la derivada parcial respecto la volatilidad.

v

A=%

Lambda de opciones estandar europeas valoradas mediante
el modelo de Black-Scholes

A.= A, = exp(—gDS/Texp (—0,5d)

EJEMPLO 4.9. Calculo de lambda de opciones estandar europeas

Los valores de lambda de las opciones anteriores son:

Acall = Aput = exp(—qT)SﬁCXp(_O,Sd%) -
— ¢ 004x1 5 100 x \/I X 97%(0’085)2 = 38,192

Un aumento de la volatilidad del 1% determina aproximadamente que el
precio de las opciones aumente, en este caso, 0,38192.

3.5. Rho

Es la derivada parcial del precio respecto a la tasa de interés.

ov

s

Rho de opciones estandar europeas valoradas mediante el modelo
de Black-Scholes

a) Opciones sobre acciones y divisas:
pe = ETexp(—rDN(dy)  p, = —ETexp(—rT)N(—d,)
b) Opciones sobre futuros:

pe=—Tc  p,= —Tp
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EJEMPLO 4.10. Calculo de rho de opciones estandar

Seguimos utilizando los mismos datos: precio de la accién S, = 100 €,
precio de ejercicio E = 100 €, plazo T = 365 dias, tipo de interés r = 3%, ta-
sa de dividendos g = 4%, volatilidad ¢ = 25%.

1 100+(003—004—0252/2) x 1
nlOO 9 9 9

&= 0.25./1

N(d,) = N(—0,16500) = 0,4345 N(—d,) = 0,5655

= —0,16500

Rho de la opcién de compra:
p. = ETexp(—rT)N(d,) = 100 x 1 x ¢~ *5*! x 04345 = 42,163
Rho de la opcién de venta:
p, = —ETexp(—rT)N(—dy) = —100 x 1 x e *%*1 x 0,5655 = —54,881

Un aumento del tipo de interés del 1% aumentard aproximadamente
0,42163 € el precio de la opcién de compra y reducird 0,54881 € el precio de
la opcién de venta.

CAPITULO
3.6. Phi o Rho-2 4

Es la derivada parcial del precio de la opcidn respecto a la tasa de rendimien-
to explicito del activo subyacente. En el caso de acciones el rendimiento explici-
to es la tasa de dividendos y en el caso de opciones sobre una divisa es el tipo de
interés de la divisa. Se demuestra que:

Opcién de compra:

oC .
O=—=—TSe "N,
oq

Opcién de venta:

oP .
O =—="TSe “'N(—d,)
0q

EJEMPLO 4.11. Calculo de phi de opciones estandar

Consideremos una opcién de compra sobre el délar definida por la infor-
macién siguiente: tipo de cambio actual S = 0,70 €/$, precio de ejercicio
E = 0,70 €/$, plazo hasta el vencimiento 7T = 90 dias, tipo de interés del euro
a 90 dias r = 4%, tipo de interés del ddlar a 90 dias r* = 5%, volatilidad
¢ = 9%, nominal N = 1.000.000 $.
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Primero calculamos:
In 0’70 + (0,04 — 0,05 + 0,092/2) x 90/360

d, = = —0,03283
0,09./90/360

N(d,) = 0,4869 N(—d;) = 0,5131

El valor de ® para una opcién de compra es:
—qT 90 —0,05 X 90/365
O = —TSe “"Nd) = — 363 X 0,70 X e ™ " % 0,4869 = —0,0830

Un aumento del 1% del tipo de interés del dolar genera una caida del pre-
cio de la opcién de aproximadamente 830 $.

4. El Valor en Riesgo (VaR) de los instrumentos

derivados

4.1. Introduccion a Valor en Riesgo (VaR)

La metodologia VaR (Value at Risk) es una de las herramientas mds impor-

tantes para la medida y gestion de los riesgos de mercado. Formalmente, el VaR
es la medida de la pérdida maxima que se puede producir en una cartera de acti-
vos, a un nivel de confianza y un horizonte temporal determinados.

El calculo del VaR se puede realizar para un dnico instrumento (una opcién,

una accién, un bono, una divisa, un FRA,...), para una cartera de instrumentos de
la misma familia (cartera de opciones), o distintas familias (cartera de opciones,
bonos y divisas), para un operador que gestiona distintas posiciones, para un cen-
tro de beneficios o para el conjunto de carteras de una entidad financiera.

En todos los casos es necesario disponer de:

i) Modelos de los cambios aleatorios de los precios de los activos subya-
centes. Esta fase es decisiva ya que, segin cudl sea la hipétesis realiza-
da, asf serd el valor numérico para un determinado nivel de confianza.

ii) La sensibilidad de los precios de los activos derivados a los cambios de
los precios de los activos subyacentes. El camino natural para calcular
esta sensibilidad es mediante la expresion analitica del precio del activo
derivado y el cdlculo de las «griegas».

ili) Modelos de las posibles relaciones entre los cambios de los precios de
los distintos activos subyacentes. Estas relaciones se obtienen en la
aproximacién més sencilla mediante la matriz de varianzas covarianzas.
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iv) Modelos para los cambios de algunos de los parimetros de los modelos
anteriores, especialmente de la volatilidad de los precios de los activos
subyacentes. Los modelos de volatilidad han ido adquiriendo una com-
plejidad creciente.

v) Métodos de estimacidn de los pardmetros que aparecen en los modelos
anteriores (tipo de interés libre de riesgo, volatilidad, tasa de dividendos,
etcétera).

vi) La metodologia adecuada para contrastar los modelos y los resultados
obtenidos de medicién de los riesgos.

4.2. Modelos del riesgo

Existe un conjunto de modelos bésicos para calcular el riesgo de los activos
subyacentes. Lo que se busca es una determinada funcién de densidad de proba-
bilidad de los rendimientos. De ese modo se pueden realizar ejercicios de infe-
rencia estadistica, que es en udltima instancia a lo que se reduce el VaR. General-
mente se parte de la distribuciéon normal, bien utilizdndola como modelo o bien
tomandola como modelo de comparacién. Obtenidas distribuciones muestrales de
los rendimientos de un activo, el primer paso suele ser el test estadistico de nor-
malidad. En el caso de rechazarse la hipdtesis nula se investiga otra distribucion
que ofrezca un mejor ajuste. El comportamiento de las colas de la distribucion es
uno de los temas criticos, ya que en esa zona estd el riesgo, ademds de la estima-
cién de las matrices de varianzas-covarianzas de los rendimientos de los diferen-
tes activos.

4.2.1. Valor en riesgo (VaR)

Representamos mediante V el valor de mercado de un activo o de una cartera.

Sea AV(h) = V(t + h) — V(¢) el cambio de valor de una cartera desde una fe-
cha ¢ hasta una fecha ¢ + h, es decir, en un horizonte /.

Supongamos que la funcién de distribucion de AV(h) es conocida y la deno-
minamos F,(x).

Definimos el Valor en Riesgo (VaR) de una posicion larga, para un horizonte
h, y con una probabilidad p, como el valor de AV(h) que verifica:

p = Prob[AV(h) < VaR] = F,(VaR)
Para una posicion corta sera:
p = Prob [AV(h) > VaR] = 1 — Prob[AV(h) < VaR] = 1 — F,(VaR)
Para una posicién larga lo anterior equivale a hallar el valor de AV(h) que ve-
rifica
VaR = inf {AV(h)|F,(AV(h)) = p}

CAPITULO

4
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Se trata de hallar el valor del cuantil de una distribucién conocida para una
probabilidad p. El problema se da cuando la funcién de distribucién de AV(h) no
es conocida, por lo que se carece a priori de la funcién de distribucion
Fy(AV(h)).

Por lo tanto, el célculo del VaR es el resultado de las siguientes etapas:
1. La identificacion de la funcién de distribucion de AV(h).

2. La estimacion de los pardmetros de la distribucion elegida.

3. El célculo del p-cuantil.

Resultados diferentes de la identificacion y/o diferentes métodos para estimar
los pardmetros de la funcion de distribucién seleccionada, conducirdn a diferen-
tes valores de VaR. En esencia el VaR es una prediccion de las pérdidas de la
cartera con un horizonte temporal determinado, y con un nivel de confianza arbi-
trario (1 — p). Toda prediccion implica incertidumbre en la estimacién de los pa-
rametros, lo que deberia trasladarse al VaR, aunque en general los métodos em-
pleados ignoran este extremo.

4.2.2. Meétodos parametricos

En los modelos paramétricos para el cilculo del VaR, se supone que las pér-
didas siguen una determinada distribucidén de probabilidad. Si llamamos P, a la
variable aleatoria que representa las pérdidas de la cartera, cuya funcién de dis-
tribucién es conocida, la obtencién del VaR a un horizonte 7'y para un nivel de
confianza o se reduce al problema trivial de obtener el valor critico P} ; de las
pérdidas, que es aquel que verifica la ecuacién:

Probp(P,.; < Pi ) =1—«
En esta expresion estdn contenidos todos los elementos de un modelo de
riesgo.
P,: Variable aleatoria cuyas realizaciones son las pérdidas de la cartera.

Fecha actual.

Horizonte temporal de medicién del riesgo.
o: Nivel de confianza.
F: Funcién de distribucion de la variable aleatoria pérdidas de la cartera.

P} = VaR, importe del riesgo, para el horizonte elegido T y al nivel de con-
fianza o.

El problema deja de ser trivial cuando relajamos la hipétesis de que la fun-
cién de distribucién es conocida. La aplicacién de un modelo paramétrico tiene
como primera etapa la investigacion de la funcién de distribucién més adecuada.
Hay que distinguir dos niveles; el primero se refiere a los activos individuales y
el segundo a la agregacion de los riesgos. La distribucion conjunta de varias va-
riables tiene un mayor nivel de complejidad en todos los sentidos: desde la iden-
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tificacion de los procesos hasta la estimacion de los parametros, el contraste de
los resultados obtenidos y los cédlculos numéricos. Por este motivo la atencion se
centra fundamentalmente en la obtencion de modelos paramétricos para activos
individuales. Una de las razones del éxito practico de la distribucién normal es
que tiene muy bien resueltos todos esos problemas, tanto para el caso univariante
como para el multivariante.

Al aceptar la existencia de un determinado modelo aleatorio para representar
las pérdidas de la cartera en la gestién se introduce un nuevo elemento de riesgo.
Se trata del riesgo del modelo. Como todo riesgo, expresa la pérdida que se pue-
de producir debido a un comportamiento de los precios en términos diferentes a
las pautas establecidas por el modelo. Este riesgo existe tanto en el caso de que
el modelo infravalore los riesgos como en el caso de que los sobrevalore. La me-
dida del VaR sirve para tomar decisiones de gestion, tales como la amplitud de
las posiciones de negociacion, la asignacion de los recursos de capital o la medi-
cion de los rendimientos ajustados al riesgo. Por lo tanto, los errores del modelo
estan afectando a las decisiones de gestién en un amplio sentido.

B. Casos particulares de VaR

5.1. VaR normal

Suponemos que la rentabilidad del activo se distribuye segin una variable
aleatoria normal que es la hipdtesis mas utilizada en la practica.

En el caso de un tnico activo, cuyo precio es P, y del que se tiene N unida-
des, el valor de mercado de la cartera es V, = NP,

La variacion del valor de la cartera entre la fecha actual 0, y la fecha ¢, es:
V= Vo= NP, — Py)

Para los cédlculos resulta mds cdmodo trabajar con las variaciones relativas
que con las absolutas, por lo que escribimos:

V,= Vo _N(P,~ Po) _N(P,— Py _P,— P,
Vo Vo NP, P,

Introducimos la hipdtesis basica de esta aproximacion.

La rentabilidad del activo se distribuye como una normal con media nula y
varianza ¢°.

ﬂ) ~ N(O, 62)
Py

La variacion relativa de la cartera tiene la misma distribucién. Elegido un ni-
vel de confianza «, el valor critico de V,, que corresponde a una probabilidad
1 — o, se obtiene facilmente ya que dividiendo por la desviacién tipica ¢ tene-

CAPITULO

4
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mos una distribucién normal estandar. Sea z~'(1 — o) = k() los valores que co-
rresponden en dicha normal estdndar al nivel o elegido. Los valores de z '(1 — )
para los niveles de confianza mas habituales aparecen en la Tabla 4.1.

Tabla 4.1. Valores de k(x).

o k(o)
95% 1,645
99% 2,33

99,9% 3,1

Se verifica que la rentabilidad correspondiente a un determinado nivel de
confianza es el producto de k(o) por la desviacién tipica.

ViE=Vy

= k(o)o
Vo

El VaR es la variacion del valor de la cartera que corresponde al nivel de
confianza elegido:

VaR (o) = Vi* = Vi = Vok(2)a
La volatilidad ¢ siempre es la volatilidad de la rentabilidad en el horizonte

temporal ¢, y suele expresarse en funcién de la rentabilidad calculada con datos
diarios. En ese caso, aceptando la regla para agregar volatilidades:

o=al\/;

donde g, representa la volatilidad calculada con frecuencia diaria. Para no cargar
la notacion representamos sin subindice dicha volatilidad y de ese modo el VaR
queda:

VaR (2) = Vok(0)ay /1

El VaR aparece como una funcién sencilla de cuatro variables: el valor actual
de la cartera o importe en riesgo; el parametro que depende del nivel de confian-
za elegido bajo la hipétesis de normalidad; la volatilidad de la rentabilidad, g, y

la raiz cuadrada del tiempo, \/}

5.2. VaR de un FRA

Utilizando la aproximacion delta la variacidn del valor del contrato es aproxi-
madamente igual que el producto de delta por la variacién del tipo de interés for-
ward: AV = 0Af.

El célculo del VaR gravita sobre la modelizacién de Af.
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Bajo la hipétesis de normalidad (incondicional o condicional) llegamos a que
el VaR es:

VaR = SAf* = 8k(2)G 5/ T

5.3. VaR de una permuta de intereses

El precio viene dado por:

P q
P=3 GT)F.T)— Y, G(T)F«(T)
i=1 ji=1

G(T;): Factor de actualizacién para la fecha T;.
F(T);): Flujo variable en la fecha T;.

G(T)): Factor de actualizacion para la fecha T;.
F«(T)): Flujo fijo en la fecha T;.

Pero finalmente el precio es funcién de las tasas de interés cupén cero a los
plazos relevantes.

P = P(zy, 205 s 24)
AP = 6,Az; + -+ + 9 Az, CAPITULO

4
El problema queda reducido a la modelizacidn del vector (Az; L Agz).

Si se acepta la hipétesis de distribucion normal multivariante con matriz de
varianzas-covarianzas €2, el VaR viene dado por:

VaR = k(@) /0'Q3 /T & = (81, 83 -y 0

5.4. VaR de una permuta de divisas

La expresion del precio es:
P q
P =73 GI)F(T) — e ), GHT)FT))
i=1 j=1

G(T)): Factor de actualizacion para la fecha T;.
F\(T,): Flujo nominado en la divisa 1 en la fecha T;.
G(T}): Factor de actualizacion para la fecha 7.
F3(T)): Flujo nominado en la divisa 2 en la fecha T;.

e: Tipo de cambio expresado en unidades de la divisa 1 por una unidad
de la divisa 2.
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El precio es funcién de los tipos de interés cupén cero a los plazos relevantes
de la divisa 1, de la divisa 2 y del tipo de cambio.

P = P(z11, 2125 -s 21 2215 2225 s 2245 €)
AP: 511AZ11 +512AZ12+ +51kAZ1k+ 521AZ21 +522A222+ st 52kAZ2k+ 53Ae

El proceso continia como en el caso de la permuta de intereses, incorporando
la matriz de varianzas-covarianzas de las variaciones de tasas de interés cupdn
cero y la tasa de cambio.

5.5. VaR del tipo de cambio a plazo

Vamos a realizar el andlisis utilizando la expresién del tipo de cambio a pla-
70 para operaciones a corto plazo en las que se utiliza interés simple. El tipo de
cambio a plazo viene dado por:

1+ T

€or = €o 1+ T

donde e es el tipo de cambio a plazo, ¢, es el tipo de cambio de contado, r es el
tipo de interés de la moneda «doméstica» e y es el tipo de interés de la moneda
«extranjera», siendo T el plazo.

Tomando logaritmos, derivando y utilizando la aproximacién del incremento
a la derivada, resulta:

Ae Ae T
or_ 04 Ar —
eOT 60 1 + rT 1 + yT

Para simplificar la notacién denominamos:

o’y La varianza de la rentabilidad del tipo de cambio a plazo.

2
e

o
T
0,=
1++T
T

0, = —m: Delta del tipo de interés y.

: La varianza de la rentabilidad del tipo de cambio contado.

: Delta del tipo de interés r.

p. Coeficiente de correlacion entre la rentabilidad del tipo de cambio de
contado y la variacion del tipo de interés r.

p.y: Coeficiente de correlacion entre la rentabilidad del tipo de cambio de
contado y la variacion del tipo de interés y.

p,: Coeficiente de correlacion entre la variacion del tipo de interés ry la va-
riacion del tipo de interés y.
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La expresion del VaR normal teniendo en cuenta lo anterior es:

VaR =N x k(a) X \/ i+ 0%t + 5§a§ +2p,,9,0,0,+2p,,0,0,0,+2p,,0,0,0,0,% \/ITI

5.6. VaR de futuros sobre bonos
El precio a plazo de un bono es:
Por = Py(1 +1T)

siendo P, el precio del bono al contado, T el plazo del futuro y r la tasa de
interés al plazo 7. Considerando tnicamente la variacién debida al precio del bo-
no al contado, se verifica que:

DP, DPy(1 + )
APy = APyl + 1) APy = — Ay  APyp=-—"—"A
1+y 1+y
DPy(1 + 7
VaR = % )6 s, /H
y .

@. Riesgo de mercado de opciones

Supongamos que tenemos un modelo analitico de valoracién de una determi-
nada opcion. Representamos, sin pérdida de generalidad, por V el precio de la
opcion y, sean S el precio del activo subyacente, ¢ la volatilidad, r el tipo de
interés del activo libre de riesgo y ¢ la tasa de los «dividendos» recibidos por la
posesion del activo subyacente. Este concepto se entiende en sentido amplio de
tal modo que, en el caso de una opcioén sobre divisas, g representa el tipo de
interés r* de la divisa, y en el caso de una mercancia, g es una tasa negativa re-
presentativa de los costes de almacenamiento. Para una accidn, g es estrictamente
la tasa de los dividendos recibidos por la accion. Ser4:

V=V, o,rq T

El incremento de V se puede obtener desarrollando en serie hasta los térmi-
nos de segundo grado, considerando despreciable el resto.

AV =V,AS + V,Ac + V,Ar + V,Aq + VAT +
1
+5 (VssAS® +V,,AG® + V AP+ V, Aq”> + VAT + 2V ASAT+ L+ 2V, ArAT)
Conservamos tnicamente los términos AS, Aag, Ar, AS>.

1
AV = VS + V,Ac + V,Ar + 3 V., AS?

CAPITULO

4
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y recordando que:

V=06 V,=A V,=p Vg=T
1
AV=5AS+AAa+pAr+§F(AS)2

La variacién del precio del instrumento derivado es una funcién cuadritica de
la variacion del precio del activo subyacente y una funcién lineal de la variacion
de la volatilidad y del tipo de interés.

Una primera aproximacion es considerar inicamente la variacion del precio
debida a la variacion del precio del subyacente. Es decir:

AV =0 x AS

El calculo efectivo del delta depende del tipo de opcién y del modelo de va-
loracién utilizado. El VaR de la opcién se vincula al VaR del activo subyacente,
ya que es:

VaR(opcion) = § X VaR(subyacente)

6.1. El VaR delta-gamma

Vamos a considerar tinicamente la variacién del precio del activo subyacente:
1 2
AV = 5AS + > I'(AS)

Bajo la hipétesis de que la variacidn relativa del precio del activo subyacente,
AS/S, sigue una distribuciéon normal de media cero y desviacion tipica o, se veri-
fica que el valor critico de AS para un nivel de confianza o y un horizonte de A

dfas es AS* = k(@)Say/h.

Vamos a aplicar este resultado para el cédlculo del VaR de una opcién de
compra estandar europea en una posicion larga. En ese caso el riesgo estd deter-
minado por una caida del precio del subyacente, es decir, AS* < 0.

La variacién extrema del precio de la opcién es:
1 1
AVE= —GAS* + - T(AS* = — Sk(@)Sa/h + 5 T (k(@)So</h)*

Como el VaR se mide en valor absoluto, queda:

1
VaR = |AVH = 5k(2)Say/h — S Th(2)’Soh
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EJEMPLO 4.12. Del calculo del VaR de una posicion en opciones de compra
estandar

Informacion: 30.000 opciones de compra estindar europeas compradas,
precio del activo subyacente S = 30 €, precio de ejercicio E = 27 €, venci-
miento 7 = 120 dias, tipo de interés r = 5%, tasa de dividendos g = 0, volati-
lidad anualizada o = 28%.

Vamos a calcular el VaR a horizonte de 10 dias y nivel de confianza del

95%. Suponemos que la volatilidad diaria del subyacente a corto plazo es
o=15%.

Calculamos el precio de la opcién mediante el modelo de Black-Scholes y
los pardmetros delta y gamma.

1 30 + (0,05 + 0,28%/2) x 120
ny tO : 365

dy = = 0,83892
0,28,/120/365

d, = 0,83892 — 0,28 x /120/365 = 0,67838
Nd,) = 0,79924  N(d,) = 0,75123

C =30 x 0,79924 — 27 x ¢ 005x120365 » (75123 = 4,02471

CAPITULO

0 =0,79924 I' = 0,058259 4

El incremento del precio de la accidn es:
AS = —1,65 x 30 x 1,5% x /10 = —2,3480
El VaR delta es:
VaR;. . = 0,79924 x 30.000 % 2,3480 = 56.299 €
El VaR delta-gamma es:
VaR geiia-gamma = 56.299 — 0,5 x 0,058259 x (2,3480)* = 51.481 €

También podemos calcular el VaR por el denominado método global.
Consiste simplemente en calcular el precio de la opcién para el nuevo precio
de la accién sobre la base de un nivel de confianza del 95%. El precio del ac-
tivo subyacente seria:

S, =30 — 2,3480 = 27,652
y el VaR es:

VaR = 30.000 x (30 — 27,652) = 50.704 €
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7 Modelos de volatilidad para la estimacion del VaR

Para el cdlculo del VaR se necesita estimar la volatilidad (desviacién tipica
de las rentabilidades) para el horizonte de medicion del riesgo. Se trata de una
volatilidad a corto plazo que no hay que confundir con la estimacion de la volati-
lidad para utilizarla en los modelos de valoracién de opciones.

RiskMetrics utiliza el modelo llamado EWMA' para la obtencién de las vola-
tilidades, covarianzas y correlaciones. EWMA es una media mévil ponderada
con pesos que son potencias decrecientes de un factor constante, que asigna mads
peso a las observaciones mads recientes.

RiskMetrics asigna el valor cero a la media de las rentabilidades, consideran-
do que en un horizonte de corto plazo es un término despreciable frente a los
efectos de varianza.

Define la varianza condicional en ¢ para t + 1, es decir, con datos diarios, el
dia siguiente, mediante:

o= —2) Y FR,
i=0

siendo 4 un parametro del que es necesario determinar su valor mediante algin
criterio de optimizacidn.

En la expresion anterior se puede observar como la varianza es funcién de los
cuadrados de las rentabilidades histdricas, ponderadas por un factor variable que
decrece con la antigiedad de la observacion. Desarrollando la suma se tiene:

o= =2 Y AR, =1 — )R+ IR, + IR, + ) =(1— DR} +
i=0

+ A1 = DR+ IR+ PR+ )= (1 — DR + ol
o =1 — DR + Aoj,—,

Mediante la dltima expresién observamos que la varianza futura es igual a
lambda veces la volatilidad del dia anterior, mas el cuadrado de la rentabilidad
del dia por uno menos lambda. De este modo, si hoy la rentabilidad es alta, esta
induce un aumento de la volatilidad estimada para mafiana.

La ecuacion anterior acerca a la expresiéon de la varianza a los modelos
GARCH, en particular a los IGARCH. RiskMetrics establece en 4 = 0,94 el va-
lor que considera Optimo para el caso de datos diarios y 0,97 para datos mensuales.

Cuando el horizonte temporal es mayor que un dia se obtiene la siguiente ex-
presién de la varianza de la rentabilidad en un plazo de T dias, desde la fecha
actual t.

2 _ 2
JH—Tlt - TGH— 1)z

' Exponentially weighted moving average.
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por lo que la volatilidad sigue la regla de la raiz cuadrada:

Or+1e = ﬁat+l|t

Para el calculo de las covarianzas y el coeficiente de correlacién, RiskMetrics
realiza un planteamiento similar.

La definicion de la covarianza condicional a la informacion en ¢, entre las
rentabilidades de dos activos, llamados 1 y 2, con horizonte unidad, es:

o
O t+11t — 1= Z /’LlRl,tfiR2,t7i
i=0

Mediante un razonamiento similar al caso de la varianza se puede desarrollar
la expresion anterior, separando un primer término, y sacando factor comun el
pardmetro lambda. Nos queda:

o0
O +11r = 1—=4 Z ilRl,zfiRz,m' =1 - ;L)RI,IRZ,I +
i=0
+ AL = DRy, Ry T AR, 2Ry s+ )= (1 = DR Ry, + 1015
O, i+1r = (1 - )°)R1,tR2,r + }“0-12,111*1

Ser{fl coeficiente de correlacidn lineal es el resultado de los calculos anteriores. CAPTTULO
) 4

_ O12,1+1)
P e+11r =
O-l,z+ 1|t‘72,t+ 1|z

La covarianza para un horizonte de T dias se calcula mediante:

012, i+11t — Toy,, ¢ i

El coeficiente de correlacion para un horizonte de 7T dias coincide con el coe-
ficiente de correlacién a horizonte un dia.

. O+ To,5, 11 _
p12,t+ﬂt - - - p12,t+1|t
01, t+11t02,1+ Tt ﬁal’tﬂvﬁoz,,ﬂ‘,
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1. Introduccidn

Los instrumentos financieros son instrumentos portadores de riesgos como se
ha analizado en el capitulo anterior. Los gestores deben decidir qué grado de ex-
posicion al riesgo estdn dispuestos a tolerar, dado que buscan rentabilidades
mayores que las obtenidas en los instrumentos de bajo riesgo. La contrapartida a
una mayor rentabilidad esperada es la asuncion de un determinado nivel de ries-
go que puede terminar originando una pérdida o una rentabilidad positiva pero
menor que la esperada.

El grado de exposicion se consigue tanto mediante la adopcidén de posiciones
largas y cortas como con la modulacién del riesgo utilizando instrumentos deri-
vados. La primera posibilidad, combinacion de posiciones largas y cortas, en mu-
chas ocasiones no es factible operativamente. En algunas circunstancias se desea,
temporalmente, reducir o anular el riesgo que previamente se ha tomado. Este ti-
po de operacidn se denomina genéricamente «coberturas», que es un concepto
muy amplio dada la diversidad de formas que puede adoptar, y los derivados son
instrumentos muy utiles para el disefio de coberturas financieras. Para los riesgos
de mercado los instrumentos indicados son los forward, futuros, swaps y opcio-
nes, y para el riesgo de crédito los derivados de crédito.

Las decisiones sobre la puesta en practica de una cobertura y su grado son
decisiones muy relevantes que exigen un detenido andlisis de las contingencias
posibles y su valoracién. La gestion de los riesgos incluye como elemento central
las decisiones de cobertura, tanto la decisién de no realizarla como en caso afir-
mativo el grado de exposicion al riesgo que se desea. Las coberturas son opera-
ciones complejas, mds alld del caso de un tnico instrumento y la asignacién de
un tnico derivado que actia simétricamente. Las coberturas deben documentarse
para que se expliciten las razones de su realizacién, los instrumentos cubiertos,
los instrumentos de cobertura, los importes, el horizonte adoptado y la documen-
tacion tanto tedrica como practica sobre la eficacia esperada de la cobertura.

Las coberturas generan importantes riesgos operacionales en el dmbito del di-
sefio, respuestas esperadas y reglas operativas.

2. Cobhertura del riesgo de mercado

Se consigue realizar una cobertura del riesgo de mercado de un tnico instru-
mento, o de una cartera, mediante una nueva posicién en uno o varios derivados
(instrumentos de cobertura), de tal modo que las variaciones negativas (positivas)
de los precios de los instrumentos cubiertos se compensen, total o parcialmente,
con las variaciones positivas (negativas) de los instrumentos de cobertura. En
muchos casos se trata Unicamente de un instrumento cubierto y un Unico instru-
mento de cobertura.

La cobertura se llama «perfecta» si la posicion inicial queda totalmente inmu-
nizada, y cualquier variacion positiva o negativa del instrumento (o instrumentos)
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a cubrir queda exactamente neutralizada por la variacién de signo opuesto del
instrumento (o instrumentos) de cobertura. La realizaciéon de una cobertura per-
fecta no siempre es posible, por las razones siguientes:

a) La no coincidencia del instrumento cubierto con el instrumento de cober-
tura. Por ejemplo, la cobertura del riesgo de mercado de una accién con
derivados sobre un indice bursatil o la cobertura de una cartera de bonos
con futuros en un mercado organizado en los que el subyacente negocia-
do es un bono nocional. Estamos ante un riesgo operacional denominado
«riesgo de correlacién».

b) La no coincidencia del vencimiento de la cobertura con el vencimiento
del instrumento derivado. Este tipo de riesgo operacional se denomina
«riesgo de base».

¢) La no coincidencia del importe tedrico de los contratos de instrumentos
derivados de cobertura con los negociados para implementar la cobertura
debido a que estos tienen que contratarse en unidades enteras. En este ca-
so este riesgo operacional se denomina «riesgo de discretizacion».

2. Cobertura de flujos de efectivo

Muchos instrumentos financieros estdn referenciados a tipos de interés varia-
bles. Los casos mds tipicos son los préstamos y lineas de Tesoreria a tipo de
interés variable, LIBOR y EURIBOR, y los bonos con cupones indiciados a di-
chos tipos de interés. Estos instrumentos tienen un limitado riesgo de mercado,
dado que la indiciacién de los flujos es un factor compensador de los cambios de
los tipos de interés cupén cero que, via factores de descuento, afectan al valor
de mercado de los instrumentos financieros. Pero en este caso el riesgo se mate-
rializa en la desviacién que puede existir entre el flujo de efectivo esperado y
el real. Flujo a pagar si el instrumento es un pasivo o a recibir si se trata de un
activo.

Una cobertura de flujos de efectivo se puede implementar mediante la contra-
tacion de instrumentos a plazo (FRA, swaps, futuros) que bésicamente intercam-
bian flujos de efectivo variables por flujos de efectivo fijos.

4. Cobertura del riesgo de mercado de una accidn
mediante un contrato de futuros sobre la accion

i) Suponemos que el horizonte de la cobertura coincide con el vencimiento
del contrato de futuros

Sea N el nimero de acciones a cubrir y S, el precio de la accién. El Regla-
mento del mercado organizado de futuros define el nimero n de acciones que co-
rresponde a la unidad elemental de contratacién: un contrato. El nimero de con-

CAPITULO

5
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tratos de la cobertura Ny verifica la ecuacién N X n = N. La solucién puede que
no sea un nimero entero y, como consecuencia de ello, se genera el riesgo de
discretizacion.

La cobertura se consigue vendiendo contratos de futuros dado que, si el pre-
cio de la accién baja, la liquidacidn del contrato de futuros es ventajosa para el
vendedor y si, por el contrario, el precio de la accién sube, la liquidacién es ne-
gativa para el vendedor de futuros.

La cartera inicial, formada por las acciones y los contratos de futuros, tiene el
valor de mercado V,; = NS,, porque suponemos que la contratacién de los futuros
no ha implicado ningiin desembolso, y en el vencimiento la cartera vale la suma
de la valoracion de las acciones y la liquidacion de los contratos de futuros. Sea
For el precio negociado en la venta de contratos de futuros inicial. En el venci-
miento el futuro coincide con el contado, por lo que F = Sy

Vi = NSy — Np(Frp — For) = NS¢ — Nen(St — For)
La variacion de la cartera es:
Vi = Vo= NS; — Nen(Sy — For) — NSy = N(S7 — So) — Npn( Sy — Fop)

El primer sumando N(S; — S,) es la variacion del valor del instrumento cu-
bierto y el segundo sumando — Nn(Sy — Fyp) es la liquidacion de los contratos
de futuros. Si suponemos que Ny X n = N, queda V; — V, = N(For — Sp), y si el
precio futuro negociado en el inicio coincide con el precio que impide el arbitra-
je, serd' Fyp = So(1 + (r — ¢)T) = Sy + So(r — ¢)T. Con esta hipétesis la varia-
cion del valor de la cartera es:

Vi = Vo= NSo(r — ¢)T

Pero, por ultimo, si tenemos en cuenta el coste de financiacién de las accio-
nes durante el tiempo de cobertura y el rendimiento obtenido por dividendos, po-
demos conseguir que la variacién de la cartera sea nula.

VT - VO = NSO(I” - q)T - NSOFT + NS()qT = 0

El objetivo del desarrollo tedrico anterior es poner en evidencia las hipdtesis
y los convenios de contabilizacidn analitica que hay que establecer para conse-
guir una cobertura perfecta. Por lo general las hipétesis anteriores no se cumplen.
Esto no quiere decir que las coberturas no sean utiles, sino que lo més frecuente
es que las coberturas consigan un determinado grado de eficacia, pero no la per-
feccion.

! Suponemos capitalizacién simple para el tipo de interés r y para la tasa de rentabilidad por divi-
dendos.
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ii) Suponemos que el horizonte de la cobertura no coincide
con el vencimiento del contrato de futuros

La notacion es la misma que en el caso anterior, pero ahora la diferencia es
que la cobertura se cierra antes de llegar al vencimiento del contrato de futuros.

La variacion del valor de la cartera es:
V, = Vo= NS, = Nen(F;z — For) = NSy = N(S, — S¢) — Nen(Fyr — Foop)

Si el mercado es relativamente eficiente respecto a la formacién de los pre-
cios del futuro, el precio F,; tiene una relacion estrecha con el precio de la ac-
cion. El precio que impide el arbitraje es:

FE=S0+ @ —q(T—1)=S+Sr—g(T—1

pero en el mercado la formacién del precio también responde a factores de oferta
y demanda que pueden desviar el precio del futuro del precio tedrico sefialado.

EJEMPLO 5.1. De cobertura del riesgo de mercado de una accion
con contratos de futuros sobre las acciones

El nimero de acciones es N=2325.280, el precio de la accién es S,=26 €,
el tipo de interés libre de riesgo es r = 4%, la tasa de dividendos es g = 1,5%,
el futuro vence dentro de 90 dias y el nimero minimo de acciones de un con-
trato es n = 100 acciones. El precio del futuro que impide el arbitraje es:

Fir= Syl + (r — )T) = 26 x (1 + (4% — 1,5%) x 90/360) = 26,16 €

Suponemos que en el mercado el precio que se ha podido negociar es
For = 26,22 €. La cobertura se realiza vendiendo N contratos de futuros tal
que:

N 325280
"on 100

= 3.252,8 que se ajusta a Ny = 3.253 contratos

La cobertura se cierra pasados 15 dias comprando 3.253 contratos de futu-
ros con el precio F,; = 24,39 €, y el precio de la accién es S, = 24,30 €.

La variacién del valor de la cartera es:
Vi= Vo= NS, = So) = Nen(Fyr — Fop)
Valor de las acciones:
N(S7 — Sp) = 325.280(24,30 — 26) = —555.976 €
Valor de los futuros:

—Nen(Fp — Fop) = —3.253 x 10 X (24,39 — 26,22) = 595.299 €

CAPITULO
5
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La pérdida de valoracién que ha sufrido la accién se compensa, en exceso,
con la liquidacién de los contratos de futuros.

V, = Vo= N(S, = So) — Nen(F — Fop) = —555.976 + 595.299 = 39.323 €

La diferencia positiva estd originada por los siguientes factores:

i) La cantidad de acciones no coincide con el niimero de acciones sub-
yacentes del contrato de futuros por la discretizacidon (20 acciones de
diferencia).

ii) Los precios de los futuros pueden desviarse de los precios tedricos
que impiden la realizacidn de arbitrajes.

iii) No esta considerado el coste de financiacién de las acciones.

La eficacia se puede medir por un ratio, REF, que pone en relacion la va-
riacién del instrumento de cobertura con la variacion del instrumento cubierto.
Las variaciones en valor absoluto es:

~595.299

F=——""=1,0707 = 107,07%
555.976

R. Cobertura del riesgo de mercado de acciones
con futuros sobre un indice bursatil

La cobertura del riesgo de mercado de una accién se puede realizar tomando
posiciones en contratos de futuros sobre un indice bursatil. La condicién necesa-
ria para que la cobertura sea factible es que exista correlacién entre las variacio-
nes del precio de la accién y las variaciones del indice.

Veamos un modelo que determina el nimero de contratos que es necesario
vender. La variacion del valor de la cartera, AV, se puede expresar del modo si-
guiente:

AV = NAS — N;mAF

donde N es el niimero de acciones, AS es la variacién del precio de la accién, Ny
es el nimero de contratos de futuros, m es el coeficiente fijado en el reglamento
del mercado de futuros que transforma los puntos del indice en una magnitud
monetaria y AF es la variacion del precio del futuro. Por conveniencia matemati-
ca vamos a escribir la ecuacidn anterior de otra forma, para introducir las varia-
ciones relativas del precio de la accién y del precio del futuro.

AS AF
AV = NS — — NpnF —
S F
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La varianza de AV es:

. AS 2o AF AS AF
Var (AV) = N°S° Var 5 + Ngm“F* Var ) 2NSNpmF Cov S F

El objetivo es determinar N con la condicidn de que la varianza sea minima,
lo que implica como condicién necesaria que la primera derivada sea nula.

dAV - AF AS AF
—— =2Npm"F~Var|— | — 2NSmF Cov|—,— | =0
dN F S F
AS AF
Cov|—, —
NS S F
NF =

T mF <AF>
Var
F

Para simplificar la notacién escribimos:

) AS ) AF AS AF
os = Var 5 op = Var T ogr = Cov S F

Teniendo en cuenta la definicion de coeficiente de correlacion lineal:

o= sk CAPITULO

O0s0f 5
NS posor NS oy
Np=—"St=—"—p=
mF  op mF " op

EJEMPLO 5.2. De cobertura de acciones con contratos de futuros
sobre el indice

Se desea cubrir una cartera de N = 38.000 acciones con contratos de futu-
ros sobre un indice bursétil. El precio de la accién es S, = 39 € y el futuro
sobre el indice es Fy; = 14.600 puntos. El reglamento del mercado organizado
tiene establecido que el nocional de un contrato se define considerando la
equivalencia de un punto del indice igual a un euro. En este caso el multipli-
cador m es igual a la unidad. El coeficiente de correlaciéon se estima en
p = 0,82, la volatilidad de la accién en o3 = 1,65% (diaria) y la volatilidad
del futuro en o = 1,12% (diaria).

El ndmero de contratos de futuros estd dado por:

N. — NS oy
E mF P OF
_38.000 x 39 1,65%

2 X

x 0.8 = 1226  Np= 123 contrat
1 % 14.600 1.12% F contratos

=
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En el vencimiento de la cobertura el precio de la accién es S = 36,2 € y
el futuro cierra en F; = 13.943. El célculo de la variacién del precio de las
acciones es 38.000 X (36,2 — 39) = —106.400. La liquidacién de los contra-
tos de futuros:

Ly = —123 x (13.943 — 14.600) = 80.811 €
El resultado de la cobertura ha sido:
RN = —106.400 + 80.811 = —25.589 €
El ratio de eficacia es:

80.811
F =
106.400

= 75,95%

y se explica fundamentalmente por el riesgo de correlacion, dado que el pre-
cio de la accién ha caido un 7,18% y el futuro solo un 4,55%. Si la variacién
relativa del precio de la accién y la variacién relativa del futuro hubieran se-
guido la pauta definida por el coeficiente de correlacién estimado, el futuro
habria caido 0,82 X (—7,18%) = —5,89% y el precio de cierre del futuro ha-
bria sido 13.741 puntos. La liquidacién de los contratos de futuros habria sido:

Ly = —123 x (13.741 — 14.600) = 105.657 €
Y la eficacia de la cobertura:

105.657
106.400

REF =

= 99,30%

Este razonamiento tiene el objetivo de sefialar que lo anterior es lo que
probablemente nunca ocurrird, dado que una relacién estadistica entre dos va-
riables, suponiendo que sea sdlida, no asegura que el comportamiento en una
Unica realizacién muestral vaya a coincidir con la relacién estimada.

f. Cobertura delta

Una cobertura delta es una cobertura dinimica construida afiadiendo al instru-

mento cubierto los instrumentos de cobertura necesarios para que el delta de la
cartera formada por todos los instrumentos sea igual a cero. Es dindmica porque
es necesario ajustarla periddicamente puesto que los cambios de los precios mo-
difica el valor del delta, que deja de ser cero.

Suponemos dos activos cuyo precio depende del mismo subyacente S:
N;: Es la cantidad nocional del primer activo y P, es el precio.

N,: Es la cantidad nocional del segundo activo y P, es el precio.
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El valor de la cartera es:
V= N,P, + N,P,
y la variacion es:
AV = N,AP, + N,AP,
Sustituyendo las variaciones de los precios en funcién de los deltas:
AP, = §,AS AP, = 3,AS
AV = N,AP, + N,AP, = N;6,AS + N,0,AS = (N0, + N,3,)AS

La inmunizacién de V se consigue si la variacion de S no influye en la varia-
cién de V. La cobertura se consigue cuando:

La condicién anterior se llama «condicién de cobertura delta neutral». No
hay que olvidar que se trata de una aproximacidén, aunque es bastante precisa y
adecuada para muchas situaciones.

Suponemos ahora que los dos activos dependen de distintos subyacentes:

N,AP, + Ny AP, =0 = N,5,AS, + N,d,AS, =0 CAPITULO

) . . . 5
Ademds, suponemos que existe una relacion estable entre la variaciones de

los precios de los activos subyacentes tal que:
AS, = BAS,
Entonces queda como condicién de cobertura:

7. Cobertura con futuros sobhre honos

Llamamos B al precio del bono y F al precio del futuro sobre el bono nocio-
nal. Siendo D la duracién y S la sensibilidad o duracién corregida, se cumplen
las siguientes relaciones:

DB DyF
A}"B = - SBBAVB AF = -
1+ rg 1+ rp

AB = —

Arp

La variacion del valor de la cartera es:
AV == NAB - hNFAF - _NSBBAFB + thSFFArF

siendo Ny y Ny los nominales respectivos y & el nimero de contratos.
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El céalculo de la varianza de AV lleva a:
0% = N*SiB%0% + h*N=SeF26% — 2NSzBhN pS:Fo g

La minimizacién de la varianza y la sustitucién en funcién del coeficiente de
correlacién permite expresar el nimero de contratos 4 mediante la expresion:

 NgSsB op
NS FP o,

siendo p el coeficiente de correlacion lineal entre las variaciones de los tipos de
interés del bono y del futuro y o5 y o las desviaciones tipicas de Arg y Arp, res-
pectivamente.

EJEMPLO 5.3. Cobertura de un bono con futuros

Suponemos que los datos del bono son los siguientes: nominal
Ny = 1.000.000 €, sensibilidad Sz = 8,75 afios, precio B = 97,08%.

Los datos del futuro son: nominal Nz = 10.000 €, sensibilidad S; = 8,50
afios, precio F' = 102,23%.

Los estadisticos son: coeficiente de correlacién p = 0,87, volatilidad de la
variacion de la rentabilidad al vencimiento del bono ¢z = 0,025%, volatilidad
de la variacion de la rentabilidad al vencimiento del futuro gz = 0,029%. El
nimero de contratos de futuros estd dado por:

NuSzB o5 1.000.000 x 8,75 x 97,08 0,025
SR AL S x 0,87 x =733
NS:F" 6. 10.000 x 8,50 x 102,23 0,029

El gestor debe vender 73 contratos de futuros.

8. Cobertura global de una cartera de swaps

Una cartera se ha valorado a partir de » tasas de interés de instrumentos ho-
mogéneos (depdsitos y swaps de 2 a 10 afios, por ejemplo).

Tenemos ry, 15, ..., ,, que no son tasas de interés cupdn cero, pero a partir de
ellos se obtienen. Son tasas de interés observadas en el mercado.

El valor actual de mercado de la cartera depende en dltima instancia de las n
tasas de interés citadas.

VA, = f(ry, ryy ..., 1)
Un método para inmunizar la cartera llamado cobertura global consiste en lo
siguiente:

1. Se considera el plazo mayor y el instrumento a dicho plazo, por ejemplo
un swap. Llamamos C,, el instrumento para un nocional unidad y trata-
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mos de determinar el nocional N, para que la cartera inicial y el nuevo
instrumento tengan un delta nulo cuando perturbamos tnicamente la tasa
de interés del instrumento 7.

rf=ry, ., rf=r

n—1 n

_LrF=r,+1pb

AVA,

AVA. + N,AVA(C,) =0 N, = ———=
c n ( n) = n AVA(Cn)

2. Se considera el plazo siguiente y el instrumento a dicho plazo C, ;. Se
determina el nocional N, ;.
AVA, + N,AVA(C,) + N, _\VA(C,_) =0 =

_ AVA.+ N,AVA(C,)
"l AVA(C, )

=

y asi sucesivamente hasta el instrumento 1.

% — % — O % —
r¥=r + 1 pb, PF = Vo ey FE 1 =Ty 1y r¥=r,

_AVA, + N,AVA(C,) + -+ + NAVA(G,)
AVA(C))

1

CAPITULO
5

Q. Cobertura con opciones de una posicion larga
en el subyacente

Cobertura en una fecha futura 7.

Suponemos que el subyacente son acciones y el precio de la accién en ¢, fe-
cha actual, es S,. El nimero de acciones es N. El valor de mercado de la cartera
es V, = NS..

La cobertura con opciones exige tomar una posicién que evolucione en senti-
do contrario al activo cubierto. Esto se consigue comprando opciones de venta
cuyo vencimiento coincida con la fecha de vencimiento de la cobertura. Supone-
mos que cada opcidn tiene como subyacente una accién. El nimero de opciones
de venta compradas H es igual a N.

En el vencimiento, con fecha T, de la cobertura la variacion del valor de mer-
cado del activo cubierto es:

AV, = N(Sr = S)
Y la variacién del activo de cobertura es:

AV, = N(P; — P,) = NM4x (E — Sy, 0) — NP,
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La variacion total viene dada por la suma de las dos variaciones menos el
coste de financiacién de la cobertura. Dicho coste viene dado por el importe de
los intereses correspondiente al importe pagado por las opciones, con el tipo de
interés de mercado al plazo T — t. El coste de financiaciéon (CF) es:

CF=Lxrx(t—1 L=NP,
La variacion total (AV) es:
AV =AV,+ AV, — CF = N(S; — S,) + NMax(E — S;) — NP, — CF

La variacién depende de la liquidacién de las opciones en el vencimiento. Su-
ponemos dos escenarios.

Primer escenario: El precio de la accién es superior al precio de ejercicio,
por lo que la opcién de venta estd «fuera de dinero» y la liquidacion es nula.

AV =AV,+ AV, — CF = NSy — S,) — NP, — CF
La variacién del valor de la cartera estd minorada por el precio de la cobertu-
ra més el coste de financiacion.

Segundo escenario: El precio de la accién es inferior al precio de ejercicio,
por lo que la opcidn de venta estd en dinero y la liquidacion es positiva.

AV=AV,+ AV, — CF=N(S;— S,) + N(E — S;) — NP, — CF =
=NE—S,)— NP, — CF

En este caso la variacion del valor de la cartera, ademas del coste de la co-
bertura y el coste de financiacién, incluye la variacion positiva, nula o negativa
definida por el precio de ejercicio y el precio de la accién en la fecha inicial. En
el caso particular de que el precio de ejercicio sea igual al precio inicial de la
accion, la variacion de valor de la cartera coincide con el coste de la cobertura
mas el coste de financiacion.

AV=AV,+ AV, — CF=NE —S,) — NP,— CF=N(S,— S,) — NP, — CF =
= —NP,— CF
EJEMPLO 5.4. De cobertura de acciones con opcion de venta
Suponemos los siguientes datos:
S, =15 € E=15€ N = 50.000 acciones T = 60 dias
r=4% P,=0,388 €

Escenario 1: El precio de la accién en el vencimiento es Sy = 19 €.
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La variacion del valor de las acciones es:
AV, = N(S; — S,) = 50.000(19 — 15) = 200.000 €

La opcién no se ejercita porque estd fuera de dinero.

El coste de la cobertura es:
AV, = —NP,= —50.000 x 0,388 = —19.400 €
El coste de la financiacién es:
CF = 19.400 x 4% % 60/360 = 129,33 €
La variacion total es:
AV =200.000 — 19.400 — 129,33 = 180.470,67 €

Escenario 2: El precio de la accién en el vencimiento es S, = 11 €.

La variacion del valor de las acciones es:
AV, = N(S; — S, = 50.000(11 — 15) = —200.000 €
La liquidacién de la opcién es positiva, por lo que:

AV, = N(P; — P,) = NMéx (E — Sy, 0) — NP, =
= 50.000 M4x (15 — 11,0) — 50.000 x 0,388 =
= 200.000 — 50.000 x 0,388 = 180.600 €

El coste de la financiacidn es:
CF = 19.400 x 4% % 60/360 = 129,33 €
La variacién total es:
AV = —200.000 + 180.600 — 129,33 = —19.529,33 €

Los dos escenarios se recogen en la Tabla 5.1.

Tabla 5.1
Precio Sin cobertura Con cobertura
19 200.000,00 180.470,67

11 —200.000,00 —19.529,33

CAPITULO
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10. Cobertura con opciones de una posicion corta
en el subyacente

Cobertura en una fecha futura 7.

Suponemos que el subyacente son acciones y el precio de la accién en z, fe-
cha actual, es S,. El nimero de acciones es N. El valor de mercado de la cartera
es V, = NS,. Al tratarse de una posicién corta, la subida del precio disminuye el
valor de la posicidn.

La cobertura con opciones exige tomar una posicién que evolucione en senti-
do contrario al activo cubierto. Esto se consigue comprando opciones de compra
cuyo vencimiento coincida con la fecha de vencimiento de la cobertura. Supone-
mos que cada opcién tiene como subyacente una accién. El nimero de opciones
de compra compradas H es igual a N.

En el vencimiento, con fecha 7, de la cobertura la variacion del valor de mer-
cado del activo cubierto es:

AV, = —N(Sy—S) = N(S, — S¢)
Y la variacion del activo de cobertura es:
AV, = N(C; — C,) = NMax (S; — E, 0) — NC,

La variacion total viene dada por la suma de las dos variaciones menos el
coste de financiacién de la cobertura. Dicho coste viene dado por el importe de
los intereses correspondiente al importe pagado por las opciones, con el tipo de
interés de mercado al plazo T — t. El coste de financiaciéon (CF) es:

CF=LXxXrXx(@{—1 L = NC,
Denominando AV a la variacién total es:
AV =AV, + AV, — CF = N(S, — S;) + NMax (S; — E) — NC, — CF

La variacién depende de la liquidacion de las opciones en el vencimiento. Su-
ponemos dos escenarios.

Primer escenario: El precio de la accién es superior al precio de ejercicio,
por lo que la opcién de compra «estd en dinero» y la liquidacion es positiva.

AV = AV, + AV, — CF = NS, — Sp) + N(S; — E) — NC, — CF = N(S, — E) —
NC, — CF

En el caso particular de que el precio de ejercicio sea igual al precio inicial
de la accidn, la variacion de valor de la cartera coincide con el coste de la cober-
tura mas el coste de financiacion.

AV = AV, + AV, — CF = N(S, — S,) — NC, — CF = —NC, — CF
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Segundo escenario: El precio de la accién es inferior al precio de ejercicio,
por lo que la opcién de compra estd «fuera de dinero» y la liquidacién es nula.

AV = AV, + AV, — CF = N(S, — S;) — NC, — CF

11. Modelos de cobertura delta

11.1. Cobertura con opciones de una posicion larga
en el subyacente

En este tipo de cobertura el horizonte es de muy corto plazo (un dia, una se-
mana) y la cobertura se va ajustando segun pasa el tiempo y cambian los precios.
Es una cobertura dindmica frente a las coberturas estdticas analizadas en los
apartados anteriores. El célculo de la cobertura se basa en el pardmetro delta del
precio de la opcidn, por lo que se denomina cobertura delta.

Suponemos que existe una posicion larga en acciones que se pretende cubrir
a corto plazo. El instrumento de cobertura son opciones de venta compradas y se
va a determinar su nimero mediante la condicién de que el delta de la cartera sea
cero. Sea N el niimero conocido de acciones y H el niimero desconocido de op-
ciones. El valor de la cartera es:

V=NS+ HP

La variacion es AV = NAS + HAP y la definicién del delta de la opcion es
oP

0S
en la variacidon de la cartera se obtiene:

dp

que permite una aproximacioén finita del tipo AP = §pAS. Sustituyendo

AV = NAS + H3,AS = (N + HSp)AS

El término N + HJp se puede interpretar como el delta de la cartera y la con-
dicién para que la variacién del valor de la cartera sea cero es que el delta de la
cartera sea nulo, ya que para cualquier variacion del precio de la accidn el resul-
tado es cero. Este resultado es valido como aproximacion de primer orden, ya
que en AV existen otros términos de orden superior que no son nulos.

Imponiendo la condiciéon denominada «delta neutra» se obtiene:

N
op

con lo que se determina el nimero de opciones que es necesario comprar. Hay
que tener en cuenta que 0, < 0, por lo que H > 0 dado que N > 0.

CAPITULO
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EJEMPLO 5.5. Cobertura delta

Se desea cubrir mediante una cobertura delta una posicién larga en 50.000
acciones con los siguientes datos:

S;=15€ E=15€ T = 60 dias r=4% q=0% o= 18%

Calculamos el precio de las opciones de venta y el pardmetro delta. El pre-
cio de la put es P, = 0,388 y el pardmetro delta 6, = —0,449633.

Con estos datos el valor de H es:

N 50.000 .
— —— = 111.202 opciones

H= — — =
Op —0,449633

El importe de las opciones es:
L =111.202 x 0,388 = 43.146,28 €

que se toma prestado (realmente o analiticamente).

Supongamos que al dia siguiente la accién cierra a §; = 14,83; la varia-
cién de la cartera ha sido:

Acciones: AV = N(S; — Sy) = 50.000(14,83 — 15) = —8.500
Opciones: El precio es 0,467 segtn el modelo de Black-Scholes.
AV = H(P, — Py) = 111.202 % (0,467 — 0,388) = 8.784,86
El coste de financiacion de la compra de las opciones es CF = L X r X T.
CF = 43.146,28 x 4% % 1/360 = 4,79
La variacion del valor de la cartera ha sido:
AV = —8.500 + 8.784,96 — 4,79 = 280,17

Suponemos que la cobertura se mantiene para el dia siguiente. Con el nue-
vo delta el nimero de opciones debe ser:

N 50.000

H= — —= —"7"777
Sp —0,512752

= 97.513 opciones

Hay que vender 111.202 — 97.513 = 13.689 opciones, lo que proporciona
liquidez de importe L = 13.689 X 0,467 = 6.392,76 que reduce la liquidez
inicial, por lo que el coste financiero al dia siguiente es:

CF = (43.146,28 — 6.392,76) X 4% % 1/360 = 4,08
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11.2. Cobertura con opciones de una posiciéon corta
en el subyacente

Suponemos que existe una posicién corta en acciones que se pretende cubrir
a corto plazo. El instrumento de cobertura son opciones de compra compradas y
se va a determinar su nimero mediante la condicién de que el delta de la cartera
sea cero. Sea N el nimero conocido de acciones y H el nimero desconocido de
opciones. El valor de la cartera es:

V=NS+ HC
La variacién es AV = NAS + HAC y la definicién de delta de la opcién es
oC
Oc = 2 que permite una aproximacion finita del tipo AC = §-AS. Sustituyendo

en la variacion de la cartera se obtiene:
AV = NAS + H5-AS = (N + Hop)AS
Imponiendo la condicién denominada «delta neutral» se obtiene:

N
N+Hs:=0 = H=— —
dc

con lo que se determina el nimero de opciones que es necesario comprar. Hay
que tener en cuenta que Jp > 0, por lo que H > 0 dado que N < 0.

11.3. Cobertura delta de una posicion en opciones
de venta con acciones

Suponemos que un emisor de opciones de venta quiere cubrir la posicion a
corto plazo utilizando una cobertura delta. Se trata de opciones emitidas. El obje-
tivo es determinar el nimero de acciones que con las opciones forman una carte-
ra con delta nula (delta neutral).

La cartera formada por opciones de venta, vendidas, y las acciones tiene el
valor:

V=NS+ HP enestecasoes H<O0
La variacion es:
AV = NAS + HAP = NAS + HopAS = (N + Hop)AS
Y la condicién delta neutral lleva a:
N+ Hop=0 N= —Hdp

Comoes H<0ydp<0 = N <0, lo que significa que para la cobertura se
deben vender acciones y el importe obtenido debe prestarse.
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EJEMPLO 5.6. De cobertura delta de opciones emitidas

Un banco de inversiéon ha emitido 125.000 opciones de venta sobre
125.000 acciones. Desea realizar una cobertura delta con el subyacente. Los
datos son:

So=1195€ E=12€ T=94dias r=3% q=2% oc=19%
Calculamos el precio de la opcién y el delta:
P,=0,4671 op = —0,484885
Segtn lo visto anteriormente, el nimero de acciones es:
N= —Hdp= — (—125.000) x (—0,484885) = —60.611
La venta de las acciones proporciona liquidez por un importe de:
L=NXxS§,=60.611 x 11,95 = 724.301,45
El precio de mercado de las acciones es:
NP, = 125.000 x 0,4671 = 58.387,50

Al dia siguiente suponemos que el precio de la accién es S, = 11,84. El
precio de la opcién es 0,5203.

Las variaciones de valor son:

Opciones:
AV =H(P, — Py) = —125.000 x (0,5203 — 0,4671) = —6.650

Acciones:
AV = N(S, — §y) = —60.611 x (11,84 — 11,95) = 6.667,21

Liquidez: Intereses
I=LXrxT=724301,45 X 3% %X 1/360 = 60,36
Variacion total:

AV = —6.650 + 6.667,21 + 60,36 = 77,57

12. Opciones sintéticas

Las relaciones anteriores son la base de la técnica de replicacién de opciones
u opciones sintéticas. Las carteras que se construyen bajo la técnica delta neutral
son equivalentes a un activo monetario, ya que carecen del riesgo del subyacente.
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12.1. Construccion de opciones sintéticas de compra

Si tenemos una posicién corta sobre una opcién de compra y una posicién
larga sobre la misma opcidn, la variacién de valor de la cartera es cero. Por lo
tanto, si partimos de una posicién en una opcién de compra y afiadimos acciones
y liquidez se verifica que:

AV = HAC + NAS = (Ho- + N)AS
Para que sea delta neutra:
Hé.+N=0 N= —Hé.

Si H<0 = N >0, luego la cartera que neutraliza H opciones de compra
emitidas estd formada por N acciones compradas y un préstamo para comprar las
acciones, por lo que H opciones de compra compradas equivalen a N acciones
compradas y un préstamo tomado por el importe de las acciones.

Si H>0 = N <0, luego la cartera que neutraliza H opciones de compra
compradas estd formada por N acciones vendidas y un préstamo otorgado por
el importe de las acciones vendidas, de donde H opciones de compra vendidas
equivalen a N acciones vendidas y un préstamo otorgado por el importe de las
acciones.

En el caso de opciones de venta tenemos la ecuacion:
AV = HAP + NAS = (Hop + N)AS
Para que sea delta neutra:
Hé.+N=0 N= —Hdp 0p <0

Si H<0 = N <0, luego la cartera que neutraliza H opciones de venta emi-
tidas estd formada por N acciones vendidas y un préstamo otorgado por el impor-
te de las acciones vendidas, de donde H opciones de venta compradas equivalen
a N acciones vendidas y un préstamo otorgado.

Si H>0 = N >0, luego la cartera que neutraliza H opciones de venta
compradas estd formada por N acciones compradas y un préstamo para comprar
las acciones, de donde H opciones de venta vendidas equivalen a N acciones
compradas y un préstamo tomado por el importe de las acciones.

12.2. Construccion de una opcion sintética de venta
para cubrir una posicion larga en acciones

Suponemos que se tiene una posicion larga en acciones y desea cubrirse con
una opcién de venta. Puede ocurrir que el precio de la opcién en el mercado in-
corpore una volatilidad superior a nuestras estimaciones. En ese caso podemos
construir una opcién sintética que reproduce en su comportamiento financiero la
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trayectoria seguida por la cartera formada por las acciones y la opcidén de venta
comprada.

Una cartera de activos, por ejemplo acciones, puede cubrirse frente a movi-
mientos adversos de los precios, de diferentes formas. Una posibilidad seria la
compra de una opcién de venta. Supongamos que el precio de ejercicio coincide
con el valor actual de la cartera, y el plazo hasta el vencimiento de la opcion
coincide exactamente con el periodo de cobertura.

Sea
Py: Precio de la opcién de venta en la fecha actual.
So: Precio del activo subyacente en la fecha actual.
S7: Precio del activo subyacente en el vencimiento.
E: Precio de ejercicio.
r: Tipo de interés al plazo T.
T: Plazo hasta el vencimiento.

La cartera formada por el activo y la opcion vale en el vencimiento:
Vy=S; + Max(E — S5, 0) = Max (E, Sp)
Si hemos hecho que
E=S, V= Max (Sy, Sp)

Teniendo en cuenta el coste de la opcidn, capitalizado hasta el vencimiento,
definimos un ratio de eficacia monetaria como:

Vi — Poe'" . Max (S, Sp) — Poe’”
So So

e =

En el caso de que

SO - PoerT _ B PoerT

So So

Sr < 8o e=

12.3. Cobertura de una posicion larga con una opcion
de venta sintética

Una entidad tiene una posicién larga en una accién y desea cubrir el riesgo
de mercado a un horizonte temporal T determinado. La fecha del vencimiento de
la cobertura podria coincidir con la fecha de publicacién de los estados financie-
ros, por ejemplo el dia final de un trimestre o el dia final del afio. En este caso la
cobertura se implementaria comprando opciones de venta sobre la accién en un
nimero igual al de las acciones que tiene en cartera.



Coberturas y opciones sintéticas I 163

Sin embargo, en el mercado le ofrecen un precio de las opciones que conside-
ra muy por encima de su criterio de valoracién. En definitiva, la entidad piensa
que el precio de mercado de la cobertura, de las opciones, es excesivo. Suponga-
mos que el precio ofertado es el 9% del valor del subyacente cubierto, mientras
que el criterio de la entidad es el 5%. Esta diferencia expresada en términos de
volatilidad significa, en un caso concreto, que la oferta del mercado valora la
opcion con una volatilidad del 27% y el criterio de la entidad es una volatilidad
del 15%.

La entidad tiene la alternativa de construir una opcidén sintética mediante una
cartera de acciones y liquidez. Esta alternativa soporta riesgos operacionales da-
do que sustituye la opcién de venta por una cartera formada por acciones y liqui-
dez que aproximadamente reproduce el comportamiento, en cambios de valor,
que tendria la opcién comprada.

Una opcién de venta comprada es equivalente a una posicién corta en accio-
nes y una posicion larga en liquidez. Para obtener las cantidades de ambos instru-
mentos partimos de una cartera formada por H acciones. H es ahora la incégnita
y N, opciones de venta. N es el nimero de acciones iniciales, por lo que el nime-
ro de opciones debe ser el mismo. La relacion entre H y N se establece mediante
la condicién delta neutral para obtener una opcion sintética. Sea V el valor de la
cartera formada por acciones y opciones:

V=HS + NP
La variacién debe ser nula:
AV = HAS + NAP = HAS + NOAS = (H + NO)AS =0
La relacién entre H 'y N es:
H+No=0 H= —No

En el caso de que la posicion en las opciones de venta fuese corta (para cons-
truir la opcioén sintética) el signo de N es negativo y, como el delta de una opcion
de venta es negativo, H también es negativo. La posicién opuesta a una pocién
de venta vendida se consigue vendiendo acciones y prestando el dinero obtenido
por la venta (liquidez), luego esto equivale a una opcién de venta comprada.

Analiticamente el valor de H se obtiene sustituyendo en la ecuacién anterior
el valor de delta:

H= —Noé= —Ne “'N(—d,)

Como inicialmente hay N acciones y se debe vender H, quedardn en cartera
la diferencia N' = N — H (aqui H en valor absoluto).

N =N—-—H=N-—Ne “"N(—d,) = N1 — e 7"N(—d,))
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El importe de las H acciones vendidas se coloca a un dia de plazo (repo de
deuda). Al dia siguiente habra cambiado el precio de la accién, luego el pardme-
tro delta cambia y, con él, el nimero de acciones H que es necesario vender. El
signo de la diferencia indicara la necesidad de vender acciones o de comprarlas.
La liquidez del dia siguiente es el resultado de la liquidez inicial mds los intere-
ses de un dia y el ajuste por el importe de las nuevas acciones vendidas (mas li-
quidez) o compradas (menos liquidez).

EJEMPLO 5.7. Construccidn y gestion de la opcidon sintética

Sea la cartera inicial con N = 300.000 con un precio inicial de la accién
Sy = 19,94 € y un valor de mercado V = 5.982.000 €. La cobertura se inicia
el 30/04/2000 y la fecha del vencimiento es 29/12/2000, dltimo dia habil del
afio. El plazo es de 243 dias, el tipo de interés del activo libre de riesgo
r = 4%, la volatilidad estimada es ¢ = 15% vy la tasa de dividendos ¢ = 1,5%.
El precio de ejercicio para los calculos de la put sintética es el precio inicial
de la accién, E = 19,94 €. El ajuste de la cartera se realiza diariamente.

El precio de la put, calculado con la volatilidad considerada correcta, es:
Py =326.863 €

Si se hubiesen comprado las opciones de venta pagando el importe ante-
rior, el valor de la cartera en el vencimiento seria:

Vy = NS; = Miax (5.892.000 — NS, 0) — 326.863 x (1 + 4% X 242/360)
V= NS; + Méx (5.892.000 — NSy, 0) — 336.426
Mediante la cobertura construyendo la opcién sintéticamente la entidad es-

pera obtener un rendimiento similar.

Para los seis primeros dias tenemos los datos de la Tabla 5.2, que son el
resultado de la realizacion de los ajustes determinados por las reglas de la co-
bertura.

Tabla 5.2

Acciones | H acciones | Variacion Valor Valor

Precio | ~cartera put sintética | acciones Hauldez | 4 cciones |cartera total

30/04/00 | 19,94 | 174.705 125.295 125.295| 2.498.381 | 3.483.619 | 5.982.000

02/05/00 | 19,97 | 176.032 123.968 —1.327| 2.472.155 | 3.515.364 | 5.987.519
03/05/00 | 19,67 | 161.401 138.599 14.631| 2.760.228 | 3.174.756 | 5.934.984
04/05/00 | 19,80 | 167.711 132.289 —6.310 | 2.635.590 | 3.320.682 | 5.956.273
05/05/00 | 19,94 | 174.442 125.558 —6.731| 2.501.667 | 3.478.378 | 5.980.045

08/05/00 | 19,97 | 175.734 124.266 —1.292 | 2.476.139 | 3.509.417 | 5.985.556
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Columna «H acciones put sintética»

El valor de H se obtiene como se indicé anteriormente:
H = Ne “'N(—d,)
Particularizando para los datos originales se obtiene:
H = 125.295 acciones

que se venden y quedan en cartera la diferencia respecto al nimero inicial.

Columna «Acciones cartera»

En la fecha inicial quedan en cartera:

N =N — H = 300.000 — 125.295 = 174.705

Columna «Variacién acciones»

El primer dia la variacién de acciones coincide con H, el nimero de acciones
que hay que vender.

El segundo dia la variacion de acciones es la diferencia entre el valor de H
del dia y el del dia anterior.

Variacién de acciones = H, — H; = 123.968 — 125.295 = —1.327

La entidad debe comprar ese nimero de acciones para conseguir que el «ratio
de cobertura» H tenga el valor adecuado.
Columna «Liquidez»

La liquidez del primer dia es igual que el importe de las acciones vendidas.
El segundo dia la liquidez es la suma algebraica de la liquidez del primer dia, los
intereses y el ajuste de las opciones compradas o vendidas (en este, compradas).

Ly =125.295 x 19,94 = 2.498.381
L, =2.498.381 + 2.498.381 x 4% x 1/360 — 1.327 x 19,97 = 2.472.155

Columna «Valor acciones»

Esta columna recoge el producto del nimero de acciones que hay en cartera
cada dia por su precio.

VA, = 174.705 x 19,94 = 3.483.619
VA, = 176.032 x 19,97 = 3.515.364
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Columna «Valor cartera total»

Es la suma de las columnas «Valor acciones» y «Liquidez».

En el Grifico 5.1 se han representado la evolucién de valor de las acciones
sin cobertura y el valor de la cartera formada por las acciones no vendidas y la
liquidez.
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Grafico 5.1.

En el vencimiento de la cobertura el precio de la accién es 17,25 €, por lo
que la opcién se habria ejercitado y el resultado de la cobertura habria sido el
valor inicial de la cartera menos el precio pagado por la put, es decir:

300.000 x 17,25 = 5.175.000
Vy = 5.175.000 + Méx (5.982.000 — 5.175.000, 0) — 336.426 = 5.645.574

El 29/12/2000 el valor de la cartera formada por las acciones y la liquidez
asciende a 5.674.338 €, por lo que la eficacia de la cobertura ha sido:

_5.674.338

=——=100,51%
5.645.574

13. Riesgos operacionales de la cobertura
dinamica con opcion sintética

i) La cobertura se ajusta con saltos discretos mientras que el modelo esta
construido en tiempo continuo. Existe un riesgo de discretizacién por-



ii)

iii)

iv)
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que las variaciones infinitesimales se sustituyen por variaciones «peque-
flas» y ademads pueden existir saltos en el precio del activo subyacente
que no sean tan «pequefios».

Riesgo del modelo de valoracién de opciones. El valor del ratio de co-
bertura es consecuencia directa de las hipdtesis del modelo y especial-
mente la hipétesis de que los precios siguen una distribucion lognormal.
La discrepancia entre el comportamiento de los precios y la hipédtesis es
un factor de riesgo.

Los célculos diarios que hay que realizar para los reajustes de la cartera
pueden ser fuente de errores.

Las operaciones de compra y venta de acciones y la colocacién de la li-
quidez deben ejecutarse con un protocolo estricto y un control perma-
nente.

14. Cobertura delta-gamma

Una cartera dependiente del precio de un tnico subyacente puede cubrirse a
corto plazo utilizando dos instrumentos de cobertura y obligando a que la cartera
formada por los activos cubiertos y los instrumentos de cobertura sea delta neutra
y gamma neutra, es decir, obligando a que los pardmetros delta y gamma de la
cartera total sean nulos.

Sea W el valor de la cartera que depende del precio S del activo subyacente.
Se puede escribir W = W(S). Sean f,(S) y f>(S) los precios de los dos instrumen-
tos de cobertura. Se trata de determinar las cantidades N, y N, de los instrumen-
tos de cobertura para conseguir una cartera delta-gamma neutral.

La cartera cubierta vale:

V=W(S) + N fi(S) + Nofx(S)

por lo que:

AV = AW(S) + N Afi(S) + NLAL(S)

Sustituyendo los incrementos en funcién de los deltas respectivos se tiene:

AV = AW(S) + N,AS(S) + NoAL(S) = SwAS + Ny, AS + Nyd,AS =

= (O + N0, + Ny0,)AS

Imponiendo la condicién de delta neutra se tiene:

Sy =y + Ny, + Nydy = 0

Por la definiciéon de gamma podemos escribir:

Ay = Ady + N;AS, + NoAS, = TyAS = TyAS + N,T',AS + NoTL,AS =

= Ty + N,T, + N,I)AS
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Imponiendo la condiciéon de gamma neutra se tiene:
I'y+NI+NI,=0

Hemos obtenido dos ecuaciones con dos incégnitas, Ny y N,.
Oow + N6, + N,d, =0
I'y+NI+NI,=0

En el caso particular de que la cartera de valor W(S) esta formada por el acti-
vo subyacente de precio S y cantidad H, las expresiones anteriores se simplifican
ya que:

W =HS 0 w H r cw
= = = — = = =
vooos vooos
Lo que implica:

H+ N5, + N,o, =0
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1. La crisis del coste histdrico

1.1. Los anos 70: El inicio de las turbulencias
financieras

El sistema financiero internacional disefiado después de la Segunda Guerra
Mundial, junto con las politicas monetarias basadas en las propuestas de Keynes
y puestas en prictica por la mayor parte de las economias occidentales, asegura-
ron que los tipos de cambio y de interés de los mercados financieros mostraran
una muy limitada inestabilidad durante un largo periodo de tiempo.

Entre el 1 y el 22 de julio de 1944, tuvo lugar una conferencia internacional
en la ciudad estadounidense de Bretton Woods, New Hapshire, entre los delega-
dos de 44 gobiernos, incluida la Unién Soviética. La finalidad de la conferencia
era crear un marco de cooperacién econdémica que evitara la repeticion de las de-
sastrosas medidas de politica econdmica que contribuyeron a la mundialmente
conocida como «Gran Depresién» de los afios treinta. Se establecié un sistema
conocido como «patrén délar oro» en el que existia un tipo de cambio fijo de las
monedas en relacién con el délar estadounidense y un precio invariable del oro
en dolares (35 USD por cada onza de oro). Los paises firmantes del acuerdo
mantenian sus reservas exteriores en ddlares estadounidenses o en oro, y tenian de-
recho a vender sus délares a la Reserva Federal a cambio de oro al precio oficial.

La mafiana del 15 de agosto de 1971 el mundo conocia que Estados Unidos
abandonaba el sistema de tipos de cambio fijo acordado en Bretton Woods. A par-
tir de ese momento los paises participantes en el acuerdo adoptaron tipos de cam-
bios flexibles, y la creacion de la base monetaria dejé de estar respaldada por el oro.

Los afios 1973 a 1979 contribuyeron a incrementar la inestabilidad econémi-
ca en esta ocasidon motivada por el precio internacional del petrdleo, que paséd
de 3 $ a 32 $ por barril en ese periodo. El golpe final llegé el siabado 6 de octu-
bre de 1979 cuando el recién nombrado presidente de la Reserva Federal Paul
Volcker proponia un cambio en la metodologia de control monetario con el fin
de controlar la inflacién. La nueva metodologia consistia en poner més énfasis en
el control de la masa monetaria y menos en el control del tipo de interés. En con-
creto, las actuaciones de la Reserva Federal se dirigirian al control de los agrega-
dos monetarios (M1, M2 y M3) y el tipo de interés en ddlares seria el que libre-
mente fijase el mercado. Las operaciones de control monetario se llevarian a
cabo a través de la regulacion del encaje bancario (coeficiente de caja) y las lla-
madas «operaciones de mercado abierto» (open market operations) en las que la
Reserva Federal presta o toma prestados ddlares bien mediante operaciones con
pacto de recompra (repo), o bien mediante préstamo directo a un grupo de ban-
cos previamente seleccionados y en estas intervenciones el tipo de interés se uti-
lizaba como variable instrumento para influir sobre el crecimiento de los agrega-
dos monetarios.

Desde estos afios el mundo ha experimentado importantes niveles de volatili-
dad en los tipos de interés, de cambio y en los precios de las materias primas. La
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volatilidad queda reflejada en un incremento de la incertidumbre respecto del va-
lor de los activos financieros en general y, como consecuencia, del riesgo, en
particular el de las entidades financieras (i.e. bancos, fondos de inversién, asegu-
radoras, etc.) debido al peso de estos activos en sus balances. En este sentido, no
debe resultar una sorpresa el hecho de que el primer contrato de permuta finan-
ciera de monedas fuese negociado en 1981 entre IBM y el Banco Mundial.

1.2. Cambios en la arquitectura financiera
internacional

Durante la era de «Bretton Woods» las crisis financieras eran bdsicamente
nacionales y se reducian a problemas de balanza de pagos que se resolvian con
créditos del Fondo Monetario Internacional, ajustes fiscales o devaluaciones. Los
mercados financieros eran bdsicamente nacionales, relativamente pequefios y de-
sintegrados debido en buena medida a la presencia de regulaciones y controles
nacionales de diversa indole que limitaban la libre movilidad del capital.

La liberalizacién financiera que arrancé a finales de la década de 1970, y que
se consolidé durante los afios ochenta y noventa, suprimi6 los controles cambia-
rios y diversas medidas de regulacion y control financiero interno en la mayor
parte de los paises del mundo. Lo anterior, junto con la libre flotacién de los ti-
pos de interés y de cambio, generé un incremento sin precedentes de la liquidez
mundial que, unido al impresionante desarrollo de las telecomunicaciones, redun-
dé no sélo en una mayor movilidad del capital, sino en unos mercados financie-
ros cada vez mds grandes y mds integrados.

Como resultado de estos cambios surgio la necesidad de atender las necesida-
des de los inversores nacionales e internacionales en todas aquellas esferas que
incidan en su confianza. El impulso dado a las reformas estructurales e institu-
cionales para fortalecer los sistemas financieros nacionales y reducir su vulnera-
bilidad frente a choques externos e internos se concreté desde la Optica conta-
ble en la adopcién por la International Organization of Securities Commissions
(I0SCO), y més tarde por la Unién Europea, de la regulacion contable emitida
por el International Accounting Standard Board (IASB).

1.3. El desarrollo tecnologico

El desarrollo de los instrumentos derivados ha estado decisivamente ayudado
por los avances alcanzados en la teoria financiera y por el éxito de las técnicas
informdticas aplicadas a las finanzas.

En el campo del desarrollo de la teoria financiera ocupa un lugar muy desta-
cado el premio Nobel de economia Harry Markowitz. En 1952 Markowitz publi-
¢6 un articulo’ que introducia por primera vez la idea de valoracién racional del
riesgo al decidir una inversion e identifico la varianza de los rendimientos de la

! Markowitz, H. (1952): «Portfolio Selection», Journal of Finances, marzo, pp. 79-91.

CAPITULO

6



172 I Derivados

inversién como medida del riesgo de los activos financieros. Para el caso particu-
lar de las opciones es particularmente relevante el modelo presentado en 1973
por Black-Scholes-Merton y el modelo de drbol binomial de Cox-Ross-Rubistein
de 1976. Estos y otros modelos unidos a la utilizacién de avanzadas técnicas ma-
temadticas han atraido a las instituciones financieras a un importante nimero de
profesionales de distintas disciplinas (fisicos, matematicos, ingenieros, etc.), a
menudo denominados quants, que afiaden rigor al proceso diario de toma de
decisiones y de medicién y valoracién de riesgos en los mercados de capitales.

El impacto tecnoldgico ha permitido también avances en el desarrollo de nue-
vos productos. Hasta la llegada de las computadoras personales en los afios
ochenta, las computadoras eran muy lentas para ser utilizadas con la agilidad que
requieren las decisiones en los mercados de capitales. Son precisamente las nue-
vas computadoras las que permiten utilizar avanzadas teorias financieras y sofis-
ticadas técnicas matematicas, como, por ejemplo, los métodos de simulacién de
Monte Carlo utilizados hoy en dia para valorar opciones complejas.

1.4. La necesidad del valor razonable

La reaccién de la comunidad financiera al aumento de la volatilidad se con-
cretd en la utilizacién de unos instrumentos, genéricamente denominados deriva-
dos, cuya formulacion tedrica estaba en buena medida ya desarrollada, que ofre-
cian la posibilidad de reducir el riesgo, pero también podian ser utilizados como
una nueva fuente de negocio complementario del tradicional de las entidades de
crédito.

Posteriormente, a partir de la segunda parte de los afios ochenta, la utilizacién
masiva de este tipo de contratos por las grandes y medianas corporaciones finan-
cieras y no financieras, junto con la importancia cada vez mas creciente de los
mercados de capitales como fuente de inversion y financiacién, han provocado
quizéds el mayor cambio en las tradicionales practicas de preparacion de estados
financieros con fines de utilizacidén externa, desde la aplicacidén de los criterios
de correlacion de ingresos y gastos y de realizacidon del beneficio a principios de
los afios treinta.

En efecto, tras la crisis bursatil de 1929, las practicas contables consideradas
como aceptables® tenfan por objetivo determinar cudl era el beneficio realizado
en el ejercicio y este se sustentaba en la diferencia entre los ingresos devengados
y los costes incurridos. En ese contexto, las revalorizaciones, es decir, los cam-
bios de valor que no son causa de ninguna transaccién, no eran consideradas co-
mo una ganancia realizada porque no suponen un aumento de liquidez con que
hacer frente a las obligaciones. La clave de todo el proceso contable estaba en

% Hasta la creacién de la Securities and Exchange Commission (SEC) en 1934, existia una amplia
variedad de criterios contables, pero ninguno era «criterio de contabilidad generalmente aceptado»
pues no existia una regulacioén de la profesion, sino que, en el caso de las entidades cotizadas, el pro-
pio mercado regulaba los distintos procedimientos que se utilizaban al presentar los estados financie-
ros, asumiéndose hasta ese momento que cualquier nueva propuesta contable era aceptada si se tradu-
cia en unos menores costes de financiacion para la entidad.
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determinar el momento en que la entidad podia considerar la ganancia como rea-
lizada, esto es, el momento en que se consideraba que el ingreso o el coste se
habia transformado en mayor o menor liquidez para la entidad (v.g., en dinero
efectivo o en otro activo financiero). De acuerdo con las practicas contables
aceptadas a partir de aquellos afios, las ganancias debian reconocerse exclusiva-
mente cuando se hubiese completado todo el ciclo productivo (i.e. el tradicional
proceso, dinero-mercancias-dinero), y ello solo se producia cuando se podia pro-
bar que habia habido:

a) una venta, 0 un proceso equivalente; y
b) un aumento de los activos liquidos.

Esa tradicional medida de realizacién del beneficio no resultaba adecuada pa-
ra registrar y valorar los instrumentos financieros derivados. En unos casos por-
que no tienen coste al negociarlos, o mds correctamente dicho, tienen un coste
cero (v.g., un contrato de permuta de intereses) y, por tanto, no pueden ser regis-
trados sobre la base de su coste histérico; y, en otros casos, porque la existencia
de mercados mds o menos liquidos, asi como el desarrollo de metodologias de
valoracién aceptadas y utilizadas por los participantes en los mercados financie-
ros para fijar su precio (v.g., el modelo de Black-Scholes-Merton para opciones
europeas), restaba credibilidad a la informacién basada en el coste histérico que
sobre estos instrumentos se facilitaba en los estados financieros.

Ante ello, en los primeros afios noventa, los diferentes organismos emisores
de normas de informacion financiera (IASB y FASB, esencialmente) se pronun-
ciaron emitiendo distintas normas que, en un primer momento, trataron de abor-
dar el problema de las entonces denominadas operaciones fuera de balance, para
con posterioridad tratar cuestiones como la informacién acerca del riesgo de cré-
dito y de mercado, el tratamiento de las coberturas financieras sobre estos ries-
gos, etc.’. En todos estos organismos hubo un inusual grado de consenso en
cuanto al objetivo que se debia alcanzar, esto es que, si se pretendia alcanzar la
transparencia informativa para los instrumentos financieros, la tnica solucion
contable era el valor razonable, pero también hubo y hay un considerable grado
de controversia acerca de lo adecuado de adoptar este método de valoracién cuya
introduccion «simplista» podria introducir un considerable grado de subjetividad
al estimar el valor razonable de buena parte de los instrumentos financieros, es-
pecialmente de aquellos que no tienen mercado activo, y, en consecuencia, resul-
tar unas valoraciones, y por tanto unos estados financieros, poco fiables.

La eleccion del valor razonable frente al coste para valorar contablemente los
derivados se fundamenta en dos motivos fundamentales. En primer lugar, porque
el coste histérico de muchos derivados es cero, y, en segundo lugar, porque la
existencia de mercados desarrollados donde se negocian los derivados y los acti-

3 El FASB estuvo trabajando en un proyecto sobre «instrumentos financieros» desde 1986, y en
1990 emitié su primera norma el SFAS 105; con posterioridad se han emitido el SFAS 107, SFAS
119, SFAS 133, SFAS 140, SFAS 149 y SFAS 157. Por su parte, el IASB emitié en 1991 su primer
borrador sobre «instrumentos financieros». Hasta el momento las normas emitidas son el IAS 32, el
IAS 39 y la IFRS 7.
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vos subyacentes, asi como el desarrollo de técnicas y modelos de valoracion que
son ampliamente utilizados por los participantes para negociar, restan credibili-
dad a una informacién financiera basada en el coste histérico. No obstante, en
ocasiones no resulta posible alcanzar un consenso respecto del valor razonable de
ciertos derivados, bien porque el activo subyacente no sea activamente negocia-
do, o bien porque las liquidaciones contingentes futuras dependan de decisiones
ajenas, como, por ejemplo, un contrato que intercambia los intereses que genera
un instrumento de deuda por los dividendos liquidados por la accién de una enti-
dad. Ante estas situaciones, cuando no resulte posible valorar de una manera fia-
ble un derivado, es mds adecuado presentar la informacidn respecto de su valor
razonable del derivado como un rango de valor razonable dentro de las notas a
los estados financieros en el balance de la entidad que elabora la informacién, in-
formando Unicamente en la memoria al respecto.

92 Criterios basicos en la contabilidad de los derivados

Los derivados crean derechos y obligaciones de cardcter potencial o contin-
gente a las partes implicadas desde el momento desde su contratacién. Por ello,
van a originar activos y pasivos segtin sea el signo de su valoracién. Los deriva-
dos conceden generalmente en su inicio a una parte el derecho contractual a
intercambiar activos o pasivos con la otra parte en condiciones que son poten-
cialmente favorables, o conceden la obligacién contractual de intercambiar acti-
vos 0 pasivos con la otra parte en condiciones que son potencialmente desfavora-
bles. El derecho para intercambiar el activo financiero en condiciones
potencialmente favorables o desfavorables es distinto del relativo al activo subya-
cente.

Como las condiciones del intercambio se establecen en el momento del naci-
miento del derivado, dichas condiciones pueden convertirse en favorables o des-
favorables a medida que cambie el valor del subyacente; es decir, las partes im-
plicadas en el contrato se estdn transfiriendo uno o varios tipos de riesgos
financieros inherentes al activo subyacente. Como regla general, una entidad de-
be* reconocer todos los instrumentos que cumplan la definicién de derivado’ en
su balance como un activo o como un pasivo, dependiendo de los derechos u
obligaciones procedentes de los contratos.

EJEMPLO 6.1.

Supongamos un contrato a plazo que se liquidard dentro de un afio, en el
que una de las partes, la empresa «A», entregard 2.000.000 de euros a cambio
de titulos de deuda publica con un interés del 4% y un valor nominal de

4 SFAS 133, pérrs. 17 y 18.

SFAS 107, parrs. 5,6 y 11.

1AS 39, parr. 9, parrs. 43, 45, 46, 47, 55, AG 15, AG 64, AG 66 y AG 76.

3 Sefialemos, Gnicamente a titulo ilustrativo, que no coinciden totalmente las definiciones de deri-
vado emitidas por el IASB y por el FASB.
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2.000.000, mientras que la otra parte, la empresa «B», entregara dichos titulos
dentro de un afio. Durante ese afio ambas empresas tienen un derecho y una
obligacion contractual de intercambiar instrumentos financieros. Si el precio
de mercado de las operaciones a plazo de los titulos de deuda publica sube
por encima de 2.000.000 de euros, las condiciones serdn favorables para la
empresa «A» y desfavorables para la empresa «B»; si el precio de mercado
cae por debajo de 2.000.000 de euros, se tendrd el efecto opuesto. El compra-
dor tendra un derecho contractual, un activo financiero, si las condiciones le
son favorables, y una obligacién contractual, un pasivo financiero, si las con-
diciones le son desfavorables. Esos derechos y obligaciones contractuales
constituyen, respectivamente, activos y pasivos financieros que son distintos,
y estan separados, de los instrumentos financieros subyacentes: los titulos de
deuda prblica.

Todos los instrumentos derivados se valoraran, tanto inicialmente como en
momentos posteriores, a su valor razonable. Si un derivado, que se reconocia
previamente como activo financiero, se valora al valor razonable y este es ne-
gativo, pasard a reconocerse como un pasivo financiero.

El tratamiento contable de los cambios en el valor razonable de los deriva-
dos, es decir, de las pérdidas o ganancias de un derivado, depende de que
el derivado forme parte de una cobertura contable o no. Las variaciones
del valor razonable de un derivado que no forma parte de una cobertura conta-
ble (v.g., contrato firmado por una entidad el 2-1-20X5 por el que compra
20.000 $ a recibir el 1-6-20X5 a un tipo de cambio de 1 $ = 0,9 euros, siendo
la finalidad de este contrato beneficiarse de las posibles subidas en la cotiza-
cién del ddlar) se reconocerdn en la cuenta de resultados del ejercicio. Por el
contrario, cuando el derivado forme parte de una cobertura contable (v.g.,
contrato firmado por una entidad el 2-1-20X5 por el que compra 50.000 $ a
recibir el 1-9-20X5 a un tipo de cambio de 1 $ = 0,95 euros, siendo la finali-
dad de este contrato cubrirse de un desembolso de 50.000 $ que debera reali-
zar el 1-9-20X5), el reconocimiento en la cuenta de pérdidas y ganancias de-
pendera del tipo de cobertura del que forme parte.

EJEMPLO 6.2.

Supongamos que la entidad «A» adquiere un contrato que le concede el
derecho a comprar acciones de «B» en una fecha futura, siendo las caracteris-
ticas del contrato las siguientes:

Fecha de adquisicién del contrato: 10 de mayo de 2006.

Cotizacién de las acciones el 10 de mayo de 2006: 20 €/accidn.

Nocional del contrato: 500 acciones de «B».

Precio de ejercicio: 20 €/accién (precio al que tiene derecho a comprar las
acciones).

Vencimiento del contrato: 10 de julio de 2006.
Prima pagada por la opcién: 300 €.
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Valor razonable del contrato:

10 de mayo de 2006: 300 € (fecha de adquisicion del contrato).

31 de mayo de 2006: 500 € (fecha de presentacion de informacién
financiera).

10 de junio de 2006: 490 € (fecha de liquidacion del contrato por di-
ferencias).

E

—

valor razonable de una opcidn estindar se puede descomponer en:

I. Valor intrinseco. La diferencia entre el precio del subyacente en un
momento determinado y el precio de ejercicio establecido.

II. Valor temporal. La diferencia entre el valor razonable del contrato y su
valor intrinseco.

En este caso, el 10 de mayo, el valor intrinseco es 0 €, al coincidir la coti-
zacion y el precio de ejercicio; el valor temporal es 300 €, valor que refleja la
posibilidad de que la cotizaciéon de las acciones se incrementard durante el
periodo en el cual se puede ejercer la opcion. El 31 de mayo, se ha incremen-
tado el valor razonable del contrato, consecuencia de un incremento en el va-
lor intrinseco, al subir la cotizacién de las acciones, y una reduccién en el
valor temporal, al ser menor el periodo que queda para ejercer el contrato y
ser menor la probabilidad de que la cotizacién de las acciones contintie su as-
censo en el periodo que queda para ejercer la opcién.

El registro contable seré:

. . Cargo
Fecha Entradas en el libro diario (abono)
10-5-20X6 | Derivado 300
Tesoreria (300)
Por el desembolso inicial, donde se paga la prima de la opcion.
31-5-20X6 | Derivado 200
Resultados (200)
Por el incremento del valor razonable de la opcidn. La ganancia no realizada se
recoge en el resultado del ejercicio.
10-6-20X6 | Tesoreria 490
Resultados 10
Derivado (500)
Por el cobro que recibird de la contraparte en este momento. La entidad podria
ejercer su contrato y comprar las acciones de «B» por 20 €/accion y venderlas
en el mercado a un precio superior, si bien en la prdctica no se compran y ven-
237 las acciones para liquidar el contrato, sino que se hace una liquidacion neta
el contrato.
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Por su parte, como consecuencia de esta operacidn, las posiciones en el
balance y en la cuenta de resultados en cada una de las fechas seran:

Balance
Fecha Activo Pasivo Resultados
10.05.20X6 | 300 Derivado — —
31.05.20X6 | 500 Derivado — 200
10.06.20X6 | 490 Tesoreria — 190

Tanto el IASB como el FASB consideran que el valor razonable da a los
usuarios la mejor informacién posible sobre los derivados. Definen el valor razo-
nable® como la cantidad a la cual un activo (pasivo) se podria comprar (incurrir)
o vender (liquidar) entre dos partes independientes e interesadas, es decir, sin ser
una operacién forzada ni resultado de una liquidacidn, y disponiendo ambos de
los mismos niveles de informacidn respecto a las caracteristicas econdmicas y fi-
nancieras del activo negociado. La cotizacién en un mercado activo’ es la mejor
evidencia del valor razonable y deberia utilizarse como tal siempre que esté dis-
ponible. Si no existe un mercado activo podrén utilizarse la cotizacion de activos
o pasivos similares o técnicas de valoracion generalmente aceptadas (v.g., en el
Ejemplo 6.2 de la anterior opcidn, se puede estimar el valor razonable usando el
modelo de valoracién de opciones de Black-Scholes). Si la entidad utiliza técni-
cas de valoracion generalmente aceptadas, deberd emplear datos observables en
la medida de lo posible, incorporar todos los factores que el mercado considera-
ria en la valoracién y calibrar de forma periddica el modelo utilizando precios de
transacciones ocurridas para el mismo instrumento.

La mejor evidencia del valor razonable de un instrumento financiero, al pro-
ceder a reconocerlo inicialmente, normalmente serd el precio de la transaccion,
es decir, el valor razonable de la contraprestacion dada o recibida. La normativa
del IASB establece la siguiente restriccién no establecida en la normativa del
FASB: Si el precio de la transaccién es distinto del valor razonable, solo podra
reconocerse el resultado cuando el valor razonable, bien se evidencia por compa-
racion con otras transacciones de mercado reales observadas sobre el mismo ins-
trumento, bien se basa en una técnica de valoracién cuyas variables incluyan da-
tos observables en el mercado. Esta posibilidad es frecuente entre contrapartes
con acceso a distintos mercados (mayorista/minorista), o cuando se produzcan fe-
némenos de informacién asimétrica o de poder de mercado.

¢ SFAS 157, pérs. 5, 16, 17, 18 y 21.

IAS 32, parr. 11.

TAS 39, parrs. 48 A, 49, AG 69, AG 71, AG 73, AG 74 y AG 75.

7 Mercado en el que ocurren transacciones con suficiente frecuencia y volumen para proporcionar
informacién de los precios de manera continua.
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3. Contratos de derivados no sujetos a la regla general
de contahilidad

Las entidades, al elaborar la informacion financiera, no aplicardn la normati-
va contable de derivados a ciertos contratos derivados para los que existe una
normativa contable especifica, tal como los contratos® emitidos por la entidad pa-
ra el pago a los empleados con instrumentos de capital propio (v.g., conocidos
como «programas stock options») o los contratos emitidos por la entidad como
pago contingente en una combinacion de negocios (v.g., contratos por los que la
entidad en una combinacién de negocios, que pretenda ajustar el coste de la com-
binacién y que esté sujeto a que el valor de cotizacién de la entidad adquirida
supere un importe establecido). Igualmente, existen contratos a los que no se
aplica la normativa contable general de derivados porque, aunque pudieran pare-
cer derivados, no lo son. Esto ocurre en contratos como los siguientes”:

1. Contratos de compras o ventas de instrumentos financieros, en los cuales,
como consecuencia del funcionamiento del mercado, transcurre un tiempo
breve entre la fecha de negociacién y la de liquidacidn (v.g., las operacio-
nes de contado en el mercado de divisas se liquidan dos dias habiles des-
pués de su negociacion). Estos dan lugar a un compromiso a precio fijo,
entre la fecha de compra y la fecha de liquidacién; sin embargo, a causa
de la breve duracién del compromiso, no se considera que se liquidan a fe-
cha futura y no se tratan contablemente como instrumentos financieros de-
rivados.

2. Contratos de compra o venta de un elemento diferente de un instrumento
financiero, los cuales se celebran y se mantienen con el objetivo de reci-
bir o entregar elementos no financieros, de acuerdo con las compras,
ventas o requerimientos de utilizacién esperados por la entidad (v.g., la
compraventa de petrdleo a plazo realizada por una petrolera). Estos con-
tratos se consideran compraventas convencionales, con independencia de
que algunos contratos sobre compra de materias primas se han estandari-
zado en la forma y se negocian en mercados organizados de una manera
muy similar a los instrumentos financieros derivados (v.g., un contrato de
futuros sobre el petréleo puede ser comprado o vendido féacilmente a
cambio de efectivo, porque se cotiza en un mercado organizado y puede
cambiar de manos muchas veces).

8 FAS 133, pérrs. 11 y 289.

FAS 150, pérr. C2 a).

IAS 32, parr. 4.

IAS 39, parr. 2, AG 4A.

IFRS 7, parr. 3.

° FAS 133, parrs. 5, 6 y 10.

FAS 149, parrs. 3y 7.

IAS 32, parr. 4.

IAS 39, parrs. 2, 5, 6, AG 1, AG 3A, AG 10, AG 12, AG 12 A, AG 20, AG 21 y AG 22.
IFRS 7, parr. 3.
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4. Coberturas contables

Las entidades con inversiones y financiaciones importantes en los mercados
de capitales estdn expuestas a un importante riesgo de tipo de interés, es decir, se
encuentran con un riesgo de que los valores razonables o los flujos de caja de los
activos o pasivos sensibles al tipo de interés cambien en respuesta a los movi-
mientos del tipo de interés. Por otro lado, las entidades con operaciones interna-
cionales significativas estdn sometidas a otro riesgo importante: el riesgo de cam-
bio, es decir, el riesgo de que los cambios en la cotizacidn de las divisas afecten
negativamente a los flujos de efectivo esperados de los negocios en divisas. Los
derivados pueden utilizarse para gestionar estos riesgos, ya que pueden compen-
sar los valores razonables y flujos de efectivo afectados negativamente por los
cambios en el tipo de interés o en el tipo de cambio.

El incremento en la cantidad y variedad de instrumentos financieros deriva-
dos usados como coberturas y la incongruencia existente en las normas conta-
bles, que establecen que algunos elementos se valoren a valor razonable y otros
al coste, motivé que tanto el IASB como el FASB estableciesen una normativa
especifica para el tratamiento contable de los derivados que formen parte de una
cobertura financiera. Esta normativa establece cémo reconocer en la cuenta de
resultados las variaciones en el valor razonable de los derivados, reconocimiento
que depender de que la cobertura contable se clasifique como'®:

1. De valor razonable
2. De flujos de efectivo
3. De una inversién en el extranjero.

Resulta necesario aplicar la normativa especifica para el tratamiento de una
cobertura cuando las normas contables establecen un tratamiento contable para el
derivado que actia como cobertura y otro tratamiento contable diferente para el
elemento que se pretende cubrir, de forma que estos distintos tratamientos origi-
nan que no se refleje adecuadamente la cobertura financiera en la cuenta de re-
sultados. Asi, por ejemplo, si un derivado pretende cubrir las variaciones en el
valor razonable de un bono que se valora a valor razonable, recogiendo los cam-
bios del valor razonable en la cuenta de resultados en el momento de producirse,
no resulta preciso un tratamiento contable especial para esta cobertura, ya que los
resultados del bono y los del derivado se compensan en la cuenta de resultados al
recogerse en el mismo momento, quedando reflejada adecuadamente la relacion
de cobertura. Por el contrario, si el bono se valora al coste, las variaciones del
valor del bono no se reflejan integramente en la cuenta de resultados, a diferen-
cia de lo que ocurre con todas las variaciones del valor del derivado, por lo que
resulta necesario un tratamiento contable especial para reflejar adecuadamente la
cobertura financiera.

10 SFAS 133, parrs. 18, 216.
IAS 39, parrs. 71, 72, 78 y 86.
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Como el objetivo a largo plazo del FASB y del IASB, segin han manifestado
estos organismos, es requerir la valoraciéon de todos los instrumentos financieros
a valor razonable, en los préximos afios previsiblemente se ird reduciendo la ac-
tual incoherencia en la valoracién, motivo por el cual la normativa de las cober-
turas contables ird perdiendo su actual importancia.

4.1. Cobertura del valor razonable

En una cobertura del valor razonable'', se utiliza un derivado para cubrir
(compensar) la exposicién a los cambios en el valor razonable de un activo o
pasivo reconocido en balance o de una transaccién prevista. En una posicion de
cobertura perfecta, la ganancia o la pérdida como consecuencia de la variacién
del valor razonable del derivado y la ganancia o la pérdida por variacién del
valor razonable el del activo o pasivo cubierto deberian ser iguales y de signo
contrario.

EJEMPLO 6.3.

Supongamos que la entidad AAA emite el 31.12.20X5 bonos a 10 afios
por un valor nominal 2.000.000 € con interés del 7% liquidable cada 31 de
diciembre y que se valorardn en los estados financieros basandose en su coste
amortizado. La entidad AAA estd ofreciendo un interés fijo por los bonos,
por ser lo demandado por los inversores en el momento de emisién. El
31.12.20X6 los tipos de interés han bajado y la entidad AAA estima que en el
futuro caerdn ain mds, motivo por el cual se incrementard el valor razonable
de los bonos, por lo que aquella sufrird una pérdida econémica. Para cubrirse
contra el riesgo de estas pérdidas, la entidad AAA decide cubrir el riesgo de
valor razonable de los bonos emitidos negociando el 31.12.20X6 un contrato
de permuta de tipo de interés a nueve afios con las siguientes condiciones: el
31 de diciembre de cada afio la entidad AAA pagard un interés variable basa-
do en el Euribor a un afio y recibird un tipo de interés fijo del 7%, todo ello
calculado sobre un nocional de 2.000.000 €.

Considerando que se tiene la siguiente informacion:

Concepto 31.12.20X6 31.12.20X7
Euribor afio 6% 5%
Valor razonable de los bonos emitidos 2.000.000 2.400.000 €
Valor razonable de la permuta 0 400.000 €

"' SFAS 133, parrs. 20, 22, 23, 24, 25 y 26.
SFAS 149, pérr. 12.
TAS 39, pérrs. 85, 89, 89 A, 90, 91, 93, 94, AG 35 y AG 102.
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Al caer el tipo de interés se producen dos efectos: en primer lugar, el valor
razonable de la permuta se incrementard, por lo que la entidad AAA obtendra
una ganancia; en segundo lugar, el valor razonable de los bonos emitidos por
AAA se incrementard, por lo que esta entidad sufrird una pérdida. La permuta
se ha convertido en una herramienta efectiva para la gestién del riesgo en este
caso: su valor estd relacionado con la misma variable, el tipo de interés, que
afectara al valor razonable de los bonos emitidos; en consecuencia, al incre-
mentarse el valor razonable de la permuta se compensan las pérdidas relacio-
nadas de las obligaciones emitidas.

El registro contable del primer afio sera'*:

Fecha Entradas en el libro diario (gt?;?‘g)

31.12.20X5 | Tesoreria 2.000.000
Bonos emitidos (2.000.000)
Por la liquidez obtenida en la emision de los bonos.

31.12.20X6 | Gastos por intereses 140.000
Tesoreria (140.000)
5%0%053307 lge los intereses devengados por los bonos emitidos:
ﬁiin r;ggg)cigzg{]ggbllfg la permuta al tener un valor razonable nulo no genera mo-

31.12.20X7 | Gastos por intereses 140.000
Tesoreria (140.000)
Por el pago de los intereses devengados por los bonos emitidos:
2.000.000 % 7%
Derivado de cobertura 400.000
Resultados por variacion del valor razonable del derivado (400.000)
Por el incremento en el valor razonable del contrato de permuta consecuen-
cia de la caida del tipo de interés.
Resultado por variacién del valor razonable de los bonos 400.000
Bonos emitidos (400.000)
Por el incremento en el valor razonable de los bonos emitidos consecuencia
de la caida del tipo de interés.

Podemos comprobar que, en las coberturas de valor razonable, las diferen-
cias producidas tanto en los elementos de cobertura, en este ejemplo la permu-
ta, como en los elementos cubiertos, en este caso 1los bonos, consecuencia del
tipo de riesgo cubierto, se reconocen directamente en la cuenta de resultados.
En consecuencia, el beneficio obtenido con la permuta compensa o cubre la

12 En afios futuros el tratamiento serd similar.
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pérdida obtenida con los bonos, consecuencia de la caida de los tipos de
interés. Si comprobamos los efectos de la permuta en el balance y en la cuen-
ta de resultados, observamos:

Balance de Situacion a 31-12-20X7 (en €)

Activo Pasivo

Contrato de permuta 400.000 | Bonos emitidos 2.400.000

Cuenta de resultados del ejercicio 20X7 (en €)
Gasto por intereses (140.000 — 20.000) (120.000)
Beneficio no realizado de la permuta 400.000
Pérdida no realizada del bono (400.000)

Este tratamiento contable especial de las coberturas de valor razonable es
necesario porque la normativa contable establece diferentes criterios de valo-
racién. En efecto, la normativa contable establece que los bonos del ejemplo
anterior se deberfan valorar basdndose en su coste y la permuta, al ser un deri-
vado, se valoraria a su valor razonable. Sin embargo, para reflejar adecuada-
mente en la cuenta de resultados la naturaleza de la relacién de cobertura
entre la permuta y los bonos emitidos, resulta necesario este tratamiento con-
table especial que establezca que en las coberturas de valor razonable se valo-
ren ambos instrumentos a valor razonable y se registren en el mismo periodo
en la cuenta de resultados las ganancias o pérdidas de ambos instrumentos.

La entidad AAA ha utilizado una permuta de tipo de interés, para cubrir el
riesgo de que los cambios en el tipo de interés hagan variar el valor razonable
de las obligaciones que ha emitido a largo plazo. Esta permuta (Swap) presen-
ta ventajas frente a las opciones y futuros a la hora de utilizarse como una co-
bertura: en primer lugar, muchas opciones y futuros se negocian en mercados
organizados, motivo por el cual sus condiciones son las estandar, careciendo
de la flexibilidad necesaria para disefiar los contratos a las circunstancias es-
pecificas del riesgo a cubrir. En segundo lugar, la mayoria de las opciones y
futuros tienen plazos muy cortos, por lo que no pueden usarse para exposicio-
nes de riesgo a largo plazo.

4.2. Cobertura de flujos de efectivo

Las coberturas de flujos de efectivo se utilizan'? para cubrir las exposiciones
al riesgo de flujos de tesoreria, es decir, la exposicion a la variabilidad de los flu-

13 SFAS 133, parrs. 21, 28, 29, 30, 31, 32, 34 y 35.
TAS 39, parrs. 95, 96, 97, 98, 100, 101, AG 103.
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jos de tesoreria. Para reflejar adecuadamente en el balance y en la cuenta de re-
sultado estas coberturas, los derivados que formen parte de una cobertura de flu-
jos de efectivo se valoran a valor razonable, pero las pérdidas y ganancias conse-
cuencia de los cambios del valor razonable se registran, transitoriamente, en el
patrimonio neto en el momento en que se producen, en lugar de registrarse en la
cuenta de resultados. Veamos dos ejemplos de coberturas de flujos de efectivo
para ilustrar lo sefialado.

EJEMPLO 6.4.

Supongamos, por ejemplo, que la entidad AAA, al planificar el 11 de julio
de 20X7 su ciclo productivo en los préximos meses, establece que el 10 de
enero de 20X8 debera comprar 5.000 kg de naranjas para fabricar zumos en-
vasados al vacio. Como consecuencia de las malas cosechas, a la entidad
AAA le preocupa que se produzca en los proximos meses un incremento im-
portante en el precio de los citricos, motivo por el cual quiere protegerse con-
tra este posible incremento. Para cubrir el riesgo que podria tener, al verse
obligada a pagar en enero de 20X8 un precio superior al que se estd pagando
en estos momentos en el mercado por los citricos, la entidad AAA negocia el
11 de julio de 20X8 un contrato de futuro con una entidad de crédito, contrato
que pretende cubrir el riesgo de flujos de efectivo de una transaccidn prevista
ya que la compra de naranjas todavia no se ha realizado. Este contrato da a la
entidad AAA el derecho y la obligaciéon de comprar 5.000 kg de naranjas el
10 de enero de 20X8 al precio al que se negocian en estos momentos en el
mercado: 1 €/kg. Este derivado tiene como subyacente el precio del las na-
ranjas. Si el precio de las naranjas en el mercado supera 1 €, el valor del con-
trato de futuro se incrementa, porque AAA podré continuar comprando las na-
ranjas a 1 €/kg. El contrato establece que se liquidard por su importe neto
(liquidacién por diferencias); es decir, AAA no comprard las naranjas a la en-
tidad de crédito, sino que la entidad AAA y la entidad de crédito liquidaran el
contrato pagando el importe en euros que corresponda al comparar los precios
en cada fecha de liquidacién.

Se tiene, ademds, la siguiente informacién adicional:

Variable Importe en €
Valor razonable del derivado el 11-7-20X7 0
Precio del kg de naranjas el 31-12-20X7 1,5
Valor razonable del derivado el 31-12-20X7 2.500
Precio que se paga en el mercado el 10-1-20X8 por el kg de naranjas

compradas 1,5
Importe obtenido el 21-1-20X8 por la venta de los zumos elaborados

con las anteriores naranjas 10.000
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El registro contable del primer afio sera'*:

Fecha

Entradas en el libro diario

Cargo
(abono)

11.07.20X7

El valor razonable del contrato de futuro es cero, motivo por el cual tnicamente
se deberd informar en la memoria de la existencia del mismo.

31.12.20X7

Derivado de cobertura

2.500

Patrimonio neto: Pérdidas y ganancias no realizadas

(2.500)

Se ha incrementado el valor razonable del derivado, como consecuencia del in-
cremento del precio de las naranjas. El derivado se ha registrado como un activo
y la ganancia se ha recogido en el patrimonio neto, en lugar de recogerse en la
cuenta de resultados del ejercicio. Esta ganancia no se recogerd en la cuenta de
resultados hasta que se produzca la transaccion prevista, es decir, hasta que se
vendan los zumos que fabricard la entidad «A».

10.01.20X8

Gasto por compra de naranjas

7.500

Tesoreria

(7.500)

Por la compra de naranjas en la fecha prevista, al precio que tienen los citricos
en este momento en el mercado: 5.000 kg x 1,5

Tesoreria

2.500

Derivado de cobertura

(2.500)

Por la liquidacion neta del contrato de futuro: (1,5 — 1) x 5.000

Patrimonio neto: Pérdidas y ganancias no realizadas

2.500

Gasto por compra de naranjas

(2.500)

En el momento en que la entidad registra en la cuenta de resultados la plusvalia
obtenida como consecuencia de la transaccion prevista, se registra en la cuenta
de resultados la ganancia obtenida con la cobertura y que se mantenia en el pa-
trimonio neto.

21.01.20X8

Tesoreria

10.000

Ingreso por venta de zumos

(10.000)

Por la venta de los productos terminados elaborados con las naranjas compra-
aas.

La entidad AAA ha podido fijar el coste de su materia prima con este con-
trato derivado. Los 2.500 € de la liquidacién neta del contrato de futuro com-
pensan la subida que se ha producido en el precio de las naranjas y que ha
tenido que pagar la entidad AAA, con lo cual el importe de la subida no ha
supuesto una mayor salida de tesoreria para esa entidad, al realizar una cober-
tura de flujos de tesoreria, como se comprueba en la siguiente tabla.

4 En afios futuros el tratamiento serd similar.
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Concepto Importe

e Salida de flujo de caja que desea realizar en ene- | 5.000 kg x 1 €/kg = 5.000 €
ro de 20X8, pero que estd afectada por el riesgo
de una subida del precio de las naranjas.

o Salida de flujo de caja realizado en enero de 20X8

¢ Importe pagado en la compra 5.000 kg x 1,5 €/kg = 7.500 €
e Importe recibido al liquidar el derivado (2.500 €)
Salida neta 5.000 €

La ganancia originada por el contrato de futuro se ha mantenido en el pa-
trimonio neto, hasta el momento en que se venden los zumos y se obtiene el
resultado, comparando el coste de los productos vendidos con el precio de
venta. La ganancia obtenida con el derivado reduce, al imputarse en la cuenta
de resultados, el coste de los zumos vendidos; es decir, el gasto por la compra
de narajas es 5.000 € (7.500 — 2.500). El derivado ha influido en los flujos de
caja pagados finalmente y en el coste del producto vendido.

EJEMPLO 6.5.

La entidad XXX emite el 1-1-20X5 obligaciones de valor nominal
80.000.000 €, a 4 afios, el tipo de interés es el Euribor, y los intereses se pa-
gan al final de cada afio. Las normas contables establecen que estas obligacio-
nes se valoren basidndose en su coste. Para cubrirse del riesgo de tipo de
interés contrata una permuta de intereses, que se contabiliza como una cober-
tura de flujos de efectivo, con las siguientes caracteristicas:

— Nocional: 80.000.000
— Paga: 3,18% anual liquidable el 31 de diciembre de cada afo.
— Cobra: Euribor afo, liquidable el 31 de diciembre de cada afio.

El 31-12-20X5:

— El Euribor es el 3,20%.
— El valor razonable de la permuta es de 178.786 €.

— La entidad estima que, como consecuencia del incremento del Euribor
en los préximos afios, tendrd que pagar por los bonos emitidos un im-
porte de intereses superior al pagado en el afio 2005, siendo el incre-
mento esperado, actualizado a 31-12-20X5, 162.696 €.

Podemos comprobar que el valor razonable de la permuta se ha incremen-
tado en 178.786 euros y el incremento estimado de los intereses a pagar se ha
incrementado en 162.696 euros, no coincidiendo ambos importes, es decir, la
permuta no es totalmente eficaz. La normativa contable establece que sélo se
recogerd en el patrimonio neto la variacién del valor razonable del derivado
que sea eficaz, recogiendo el resto en la cuenta de resultados, por este motivo
los registros contables a realizar en el afio 20X5 serian:
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Fecha Entradas en el libro diario (ftf;f’lg)
1-1-20X5 | Tesoreria 80.000.000
Obligaciones emitidas (80.000.000)
Por la emisidn de las obligaciones.
31-12-20X5 | Gasto por intereses 2.560.000
Tesoreria (2.560.000)
Por la liquidacidn de intereses: 80.000.000 x 3,20%
Tesoreria 16.000
Resultados de la permuta (16.000)
Por la liquidacion de la permuta (3,20% — 3,18)- 80.000.000
Derivado de cobertura: activo 178.786
Ajustes del derivado en patrimonio neto (162.696)
Ajustes en resultados de la cobertura (16.090)
Tronto neto dnicamente f parte el do b sonerurs {145,808 y fevando
el resto a la cuenta de resultados.

El siguiente cuadro resume la cobertura de flujos de efectivo realizada en
el afio 20X5:

Concepto 1-1-20X5 31-12-20X5
Pasivo
Obligaciones emitidas 80.000.000 80.000.000
Activo
Derivado de cobertura
Valor inicial — —
Variacion — 178.786
Total — 178.786
Patrimonio neto
Ajustes del derivado — 162.696
Total — 162.696
Resultados
Gastos intereses — (2.560.000)
Resultado permuta 16.000
Ajustes en resultado de cobertura — 16.090
Total (2.527.910)

Como resumen, podemos sefialar que en las coberturas de flujos de efecti-
vo, la parte eficaz de la variacién del valor razonable del instrumento de co-
bertura se registra transitoriamente en el patrimonio neto. Permanecera en el
patrimonio neto hasta el momento en que ocurran las transacciones previstas,
en ese momento se registrard en la cuenta de resultados; salvo que se incluya
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en el coste de un activo o pasivo no financiero, en el caso de que las transac-
ciones previstas terminen en el reconocimiento de activos o pasivos no finan-
cieros. La variacion de valor de los derivados de cobertura por la parte inefi-
caz de la misma se registra directamente en la cuenta de resultados.

Cuando una opcién estdndar se utiliza como cobertura contable, la IAS 39
permite separar el valor intrinseco y el valor temporal de la opcién e incluir
sélo el valor intrinseco en la relacion de cobertura. Este tratamiento, al excluir
el valor temporal de las medidas de efectividad de la cobertura, origina una
mayor complejidad de registro, asi como una mayor volatilidad en la cuenta
de resultados, debido a que todos los cambios en el valor temporal de la op-
cién se registrardn en la cuenta de resultados. El FAS 133 no permite esta op-
cion, debiéndose medir la efectividad con la variacidn total del valor razona-
ble de la opcién.

4.3. Cobertura de inversion neta en el extranjero

La cobertura de una inversién neta en un negocio en el extranjero se contabi-
lizard de manera similar a las coberturas de flujo de efectivo'®: la variacién del
valor razonable del derivado que es una cobertura eficaz, se reconocera directa-
mente en el patrimonio neto; y la parte ineficaz se reconocerd en el resultado del
ejercicio. La pérdida o ganancia que ha sido reconocida directamente en el patri-
monio neto, se llevard al resultado del ejercicio en el momento de la venta o dis-
posicién por otra via del negocio en el extranjero.

EJEMPLO 6.6.

La entidad europea FFF adquiere el 1-1-20X4 el 100% de una entidad nor-
teamericana, pagando 50.000.000 $. El 31-12-20X4 la entidad europea decide
cubrir el riesgo de cambio, vendiendo délares a plazo, a un tipo de cambio fi-
jo establecido, y contabilizando esta venta como una cobertura contable.

La conversion a euros de la inversién en la entidad norteamericana origi-
na unas diferencias negativas de conversién a 31-12-20X4 de 2.000.000 € y
3.500.00 € a 31-12-20X5, siendo por tanto la variacién del afio 20X5 de
1.500.000 €.

El valor razonable del contrato de venta a plazo pasa de tener un valor razo-
nable igual a cero el 31-12-20X4 a tener un valor razonable de 1.680.000 € a
31-12-20X5; es decir, en el afio 20X5 se ha incrementado por un importe de
1.680.000 €.

En este caso, la entidad «FFF» s6lo recogera en el patrimonio neto una va-
riacion de 1.500.000 €, la parte eficaz de la cobertura, recogiendo 180.000 €
en la cuenta de resultados.

15 SFAS 133, pirrs. 36, 37, 38, 39, 40, 41 y 42.
IAS 39, parr. 102.
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4.4. Las macrocoberturas

En algunas ocasiones, las entidades gestionan de forma conjunta las exposi-
ciones al riesgo de sus carteras de activos y pasivos; a esta operaciéon se la deno-
mina macrocobertura'®. Si bien resulta mas eficiente realizar la cobertura ele-
mento a elemento, cuando el nimero de partidas a cubrir es muy elevado
resultaria preciso contratar un nimero elevado de derivados, motivo por el cual
las entidades realizan macrocoberturas, consiguiendo gestionar el riesgo de una
cartera de activos y pasivos con la contratacién de un menor nimero de deriva-
dos. En estas coberturas el elemento cubierto se designa como cantidad y no co-
mo elemento concreto, siguiendo las mismas reglas que el resto de las cobertu-
ras, excepto en lo referente a la designacion del elemento cubierto y algin otro
ajuste necesario.

EJEMPLO 6.7.

Supongamos que una entidad presenta el siguiente balance de situacidn el
1-1-20X0 (en euros):

Activo Pasivo

Préstamos 70.000.000 | Obligaciones 56.000.000
Fondos propios 14.000.000

Total 70.000.000 70.000.000

Los préstamos tienen un valor nominal de 70.000.000 € y un interés del
4%. Las obligaciones tienen un valor nominal de 56.000.000 € y un interés
del 3%. La cartera de préstamos y obligaciones tienen establecida una amorti-
zacion contractual; sin embargo, la entidad, considerando la coyuntura econé-
mica, espera que algunos préstamos sean amortizados anticipadamente, segin
una tabla que ha elaborado con sus previsiones.

Ante la amortizacion anticipada de los préstamos, la entidad realiza una
macrocobertura (cobertura conjunta de la cartera de préstamos y obligacio-
nes), por lo que adquiere el 1-1-20X0 un derivado, cuyo valor razonable en
ese momento es cero, para cubrir los flujos netos de caja esperados de dichos
préstamos y obligaciones.

Actualizando los flujos de caja esperados de los préstamos y las obligacio-
nes, el 1-1-20XO0 la entidad debe cubrir un activo de 27.493.155 € y un pasivo
de 10.054.358 €. El 31-12-20X0 la entidad actualiza los flujos netos espera-
dos en esa fecha, y obtiene que el valor del activo a cubrir ahora es por valor
de 27.516.073 € y el valor del pasivo a cubrir es de 10.074.357 €.

16 TAS 39, parrs. 114, 115, 116, 117, 118, 119 y 120.
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El derivado el 31-12-20X0 tiene un valor razonable de —49 €, que es la
diferencia entre el valor actual de los cobros a recibir, por importe de 20.370 €,
menos el valor actual de los pagos a realizar, por importe de 20.419 €.

El registro contable de esta macrocobertura de valor razonable serfa:

Fecha Entradas en el libro diario (gﬁgﬂﬂ)
31-12-20X0 | Derivado macrocobertura pasivo (49)
Resultado por valoracion de macrocobertura 49
Por la valoracidn a valor razonable de la macrocobertura.
Ajuste a activos financieros por macrocobertura 22.918
Ajuste a pasivos financieros por macrocobertura (19.999)
Resultado valoracion a valor razonable de la cartera (2.919)
Por la valoracidn a valor razonable de los elementos cubiertos. La inefecti-
tv;%g de la cobertura por valor de 2.870 (2.919 — 49) se recoge en resul-

5. Los productos hibridos o estructurados:
Los derivados implicitos

La evolucién y desarrollo de los mercados financieros desde la década de
1990 estimul6 el disefio de estructuras financieras cada vez mas complejas cuyo
objetivo era satisfacer los deseos tanto de unos inversores deseosos de una oferta
mas amplia de productos como de los emisores para generar negocio que contri-
buyera a diversificar los riesgos financieros. El desarrollo de productos financie-
ros que combinan en un mismo contrato un instrumento tradicional (v.g., un bo-
no) con un instrumento derivado (v.g., una opcién emitida) ha permitido
satisfacer unas necesidades cada vez mas particulares tanto de emisores como de
inversores.

Pensemos en un inversor que adquiere un bono convertible. Este bono esta
compuesto por un titulo de deuda, elemento no derivado, y una opcién para con-
vertir el bono en acciones ordinarias, elemento derivado.

Un instrumento financiero hibrido'” es un instrumento que incluye un contra-
to principal no derivado y uno o varios componentes que son derivados, los cua-
les se denominan derivados implicitos. En los instrumentos financieros hibridos
alguno de los flujos de efectivo varia de forma similar al derivado, considerado
de forma independiente. En efecto, el derivado implicito hace que algunos o la
totalidad de los flujos de efectivo de un contrato se modifiquen, de acuerdo con
un determinado subyacente (v.g., el tipo de interés, el precio de un instrumento

7 SFAS 133, parr. 12.
IAS 39, parr. 10.
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financiero, el precio de una materia prima cotizada, un tipo de cambio...). Cuan-
do el derivado se adjunta a un instrumento financiero pero es contractualmente
transferible de manera independiente, o tiene una contraparte distinta a la del ins-
trumento no derivado, no serd un derivado implicito, sino un instrumento finan-
ciero separado.

Para evitar que las entidades eludan las normas contables aplicables a los de-
rivados cuando informen sobre los derivados implicitos, y conseguir la coheren-
cia en su tratamiento contable con instrumentos derivados similares pero no im-
plicitos, en los instrumentos hibridos deberd separarse el derivado implicito del
contrato principal y contabilizarse como un derivado independiente, siempre que
se cumplan los tres criterios siguientes'®:

1. Las caracteristicas y riesgos econémicos del derivado implicito no estan
clara y estrechamente relacionadas con las caracteristicas y riesgos eco-
némicos del contrato principal.

2. El instrumento hibrido no se valora conjuntamente por su valor razona-
ble, ni se recogen los cambios en el valor razonable en la cuenta de re-
sultados cuando se producen, es decir, no se trata contablemente como
los derivados.

3. Un instrumento independiente del contrato principal, con las mismas
condiciones que el derivado implicito, cumpliria la definicion de deriva-
do contable al que se le aplicaria la normativa contable de derivados.

Ejemplos de productos hibridos en los que el derivado deberia segregarse del
contrato principal son: depésitos de dinero cuya remuneracién final estd vincula-
da a la evolucion de un indice bursatil, el precio de una accion, etc. Algunos
ejemplos de estos depdsitos ofrecidos por entidades de crédito espafiolas en el
afio 2007 son los recogidos en la Tabla 6.1.

Como ejemplo de productos hibridos en los que no debe segregarse el deriva-
do del contrato principal pueden citarse los préstamos con opcién de cancelacion
anticipada a favor del prestatario, a menos que el precio de ejercicio de la opcién
sea distinto al coste amortizado del contrato principal.

En los instrumentos hibridos, los derivados implicitos' se contabilizarin de
modo similar a otros derivados. De esta forma, si un derivado implicito se separa
de su contrato principal, el contrato principal debe contabilizarse segin la norma-
tiva contable aplicable a instrumentos de ese tipo que no contienen instrumentos
derivados implicitos. El importe en libros inicial del contrato principal es el im-
porte residual después de separar el derivado implicito. Si una entidad no puede
identificar y valorar de forma fiable el instrumento derivado implicito que debe

'8 FAS 133, parr. 12.

FAS 138, parr. 4.

IAS 39, parr. 11.

19 FAS133, parr. 16.

FAS155, parr. 4(d).

IAS 39, parrs. 11, 11 A, 12, 13, AG 28 y AG 33 A.
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separar del contrato principal (v.g., un derivado implicito basado en un instru-
mento de patrimonio no cotizado), el valor razonable del derivado serd la dife-
rencia entre el valor razonable del hibrido y el valor razonable del contrato prin-
cipal; si no fuese practicable, todo el contrato debe valorarse por su valor
razonable reconociendo las variaciones de valor en la cuenta de resultados, sin po-
der formar parte de una cobertura contable, tratando de evitar valoraciones menos
fiables que la valoracién obtenida al valorar todo el instrumento a valor razonable.

Tabla 6.1. Ejemplos de productos hibridos ofrecidos por entidades de crédito
en los que el derivado deberia segregarse del contrato principal.

Entidad Ofertas de depdsitos
BANCO Depdsito Acierta
SANTANDER — Inversién a 3 afios.

— Rentabilidad vinculada a las subidas y bajadas del indice Eurostoxx
50: 40% de la subida del Eurostoxx 50 0 15% de la bajada del Euros-
toxx 50. Rentabilidad 0% s6lo si el indice Eurostoxx 50 no varia.

— Recuperacion total del capital invertido.

CAIXA GALICIA | On Depdsito 6 Doble
— Importe minimo: 2.000 € (50% Imposicion Fija y 50% Imposicion
Referenciada).

— Intereses: Por la Imposicién Fija: 6% TAE. Por la Imposicidn Refe
renciada: Cesta de acciones (Telefonica y SCH). Si el valor de cie-
rre de las dos acciones el 15/04/2008 se encuentra en el rango
85%-115% respecto a su valor de cierre el 18/10/2007 obtendra
un 12% nominal. En caso contrario no se abonard interés alguno.

CREDIT SUISSE | 1 Year EUR Note Linked to a Basket of Currencies versus USD

— Fecha de emision: 29 octubre 2007.

— Fecha de vencimiento: 29 octubre 2008.

— Aportacion minima: 50.000€.

— Importe de la amortizacion: Principal aportado x (1 + MAX(partici-
pacion x Basket Performance, 0%)).

n.s

Basket performance:
[Initial,— Final, }
—— x W
. Final;
W:1/n

Index: Tipo de cambio USD/CCY.
Estando formado el CCY por las siguientes monedas: Singapore do-
llar, Korean won, Indian rupee, Chinese yuan, Indonesian rupiah.

'™ s

Participacion: 150%

BARCLAYS 1yr S & P GSAG-ER Linked Principal Protected Note
CAPITAL — Fecha de emision: 8 de junio de 2007.

— Fecha de vencimiento: 8 de junio de 2008.

— Amortizacion:

. Indexgipg
100% + 48% x Max (0, ———— — 105%
IndeXpicial
indice inicial y final de referencia: GSAC EXCESS Return Index publi-
cado por Goldman Sachs Inc.
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EJEMPLO 6.8.

Supongamos un banco que emite un depdsito a plazo de dos afios con las
siguientes caracteristicas:

e Importe minimo: 1.000 €, estando el 100% del capital garantizado en el
vencimiento.

e Plazo: dos afios (emisién y colocacion del depdsito el 2-1-20X7).

e Interés: el 100% de la revalorizacion alcanzada por un indice bursétil
europeo (el Eurostoxx 50).

En este caso, el depdsito, tanto desde la perspectiva de la entidad de crédi-
to como desde la perspectiva del inversor, puede considerarse un instrumentos
financiero hibrido porque contiene un contrato no derivado, un instrumento
sin rendimiento explicito que permite al inversor recuperar dentro de un afio
la inversion, y un derivado implicito, una opcién de compra que hace que los
intereses del depdsito dependan de un variable subyacente: la cotizacion del
Eurostoxx 50 en la fecha de vencimiento.

Suponiendo una inversién por el importe minimo y que el valor razonable
del derivado son 200 €, el registro contable de un inversor en el momento de
la inversion seria:

Fecha Entradas en el libro diario (fl';’;ﬂg)
02.01.20X7 | Tesoreria (1.000)
Deposito cupdn cero 800

Opcion adquirida sobre Eurostoxx 50 200

No obstante, una entidad que inicialmente deba separar un instrumento hi-
brido, reconocido como activo pasivo, adquirido o emitido, en un contrato
principal y un instrumento derivado, podria elegir de forma irrevocable valo-
rar, tanto inicial como posteriormente, ese instrumento financiero hibrido en su
totalidad a valor razonable, recogiendo los cambios de valor razonable en la
cuenta de resultados, debiendo documentar su eleccidon. Esta eleccion también
es posible cuando un instrumento financiero reconocido previamente esté sujeto
a un acontecimiento de nueva valoracién (v.g., una combinacién de negocios).
El instrumento financiero hibrido no podria ser una cobertura contable.

En el supuesto de valorar todo el instrumento financiero hibrido por su va-
lor razonable, cualquier diferencia entre el precio de la transaccién y el valor
razonable estimado al comienzo de un instrumento financiero hibrido, para el
que se aplique la eleccion de valorar a valor razonable, no se recogerd en la
cuenta de resultados, a menos que el valor razonable estimado, bien se obten-
ga de un precio de mercado cotizado en un mercado activo, bien se manifieste
por comparacion con otras transacciones de mercados actuales observables, o
bien se base en una técnica de valoracién que incorpora datos de mercado ob-
servables.
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B.- Criterios para calificar una cobertura como contable

Tanto el IASB como el FASB enumeran una serie de criterios que las opera-
ciones de cobertura deben cumplir para poder aplicar la normativa contable de
coberturas®’. Estos criterios pretenden asegurar que el tratamiento contable espe-
cial establecido para las coberturas se usa de una forma coherente en las diferen-
tes operaciones de cobertura. Estos criterios se refieren a los siguientes aspectos:
designacion y documentacion de la cobertura y efectividad de la relacién de co-
bertura.

Sobre la designacidon y documentacidn de la cobertura, al inicio de la cobertu-
ra, debe existir una documentacion de la relacion de cobertura, donde se indica la
estrategia seguida con la cobertura. Se debe identificar o designar el derivado que
actia como instrumento de cobertura, el instrumento o transaccion cubierta, la
naturaleza del riesgo que se cubre, indicandose como el instrumento de cobertura
compensara los cambios en el valor razonable o flujos de tesoreria atribuibles al
riesgo cubierto. En resumen, debe haberse documentado adecuadamente que la
contrataciéon del derivado financiero tuvo lugar especificamente para servir de
cobertura, siempre que esta forma sea coherente con la gestiéon de la entidad de
los siguientes tipos de riesgos:

a) De variaciones en el valor razonable de los activos y pasivos debidos a
oscilaciones, entre otras, en el tipo de interés y/o tipo de cambio al que
se encuentre sujeta la posicién o saldo a cubrir. En este caso se dice que
el derivado forma parte de una cobertura de valor razonable.

b) De alteraciones en los flujos de efectivo estimados con origen en los ac-
tivos y pasivos financieros, compromisos y transacciones altamente pro-
bables que se prevea llevar a cabo. En este caso se dice que el derivado
forma parte de una cobertura de flujos de efectivo.

¢) De una inversion neta en un negocio en el extranjero. En este supuesto,
se dice que el derivado forma parte de una cobertura de inversiones netas
en negocios en el extranjero.

Tanto el IASB como el FASB consideran que la designacién y documenta-
cion son fundamentales para la aplicacién de la normativa contable de las cober-
turas. Sin estos requerimientos, existirian entidades que intentarian aplicar la nor-
mativa contable de coberturas de forma retroactiva, para compensar en los
estados financieros el impacto negativo obtenido, como consecuencia de los cam-
bios en las condiciones de mercado, en una operacién especulativa.

Respecto de la efectividad de la relacion de cobertura, tanto al inicio como a
lo largo del periodo de la cobertura, se espera que la operaciéon de cobertura sea
altamente eficaz a la hora de conseguir la compensacién de los cambios en el va-
lor razonable o de los flujos de efectivo. Por este motivo las entidades deben me-

20 JAS 39, pérrs. 74, 79, 81, 82, 83, 84, 88, AG 105, AG 106, AG 107, AG 108, AG 109, AG
110 y AG 111.
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dir la efectividad de la cobertura siempre que preparen informacién para su pos-
terior difusion externa. El criterio general a la hora de medir la efectividad es que
el valor razonable o los flujos de efectivo del derivado que actiia como instru-
mento de cobertura cubran un rango entre el 80% y el 125% de los cambios de
valor razonable, o en los flujos de efectivo del elemento cubierto.

El derivado de cobertura debe eliminar de forma eficaz algin riesgo inheren-
te al elemento o posicién cubierta durante todo el plazo previsto de cobertura, lo
que implica que:

a) En el momento de iniciar la cobertura se espera que, en condiciones nor-
males, esta actiie con un alto grado de eficacia, es decir, que exista una
eficacia prospectiva.

b) Exista una evidencia suficiente de que la cobertura fue realmente eficaz
durante toda la vida del elemento o posicion cubierta, es decir, que exis-
ta una eficacia retrospectiva.

Si al medir la correlacién esta no se encuentra préxima al 100%, bien al ini-
cio de la cobertura o bien a lo largo del periodo de cobertura, el tratamiento con-
table especial de las coberturas no puede seguirse, y debe tratarse contablemente
el derivado como un derivado independiente, es decir, siguiendo lo que hemos
denominado principios bésicos de la contabilidad de los derivados.

7. Informaciones financieras sobre los instrumentos
derivados

Las normas contables emitidas por el IASB y el FASB para el tratamiento de
los derivados recogen los criterios relativos a su reconocimiento, valoracién y
presentacién. En los epigrafes anteriores ya hemos visto cémo deben reconocer-
se, valorarse, y como tratar los cambios en su valoracién, por lo que en este epi-
grafe vamos a referirnos a los requerimientos de informaciéon que se tiene que
presentar en los estados financieros. Estos requerimientos son aplicables a todas
las entidades, con independencia del sector en que operen. Ahora bien, la exten-
sion de los desgloses de informacién dependera del grado de utilizacién que haga
la entidad de los derivados.

Las entidades deberan®' revelar informacién (tanto en el balance como en la
cuenta de resultados y en la memoria), en primer lugar, acerca de la relevancia
de los instrumentos derivados sobre su situacion financiera y sobre su rendimien-
to, dada la incertidumbre que plantean los derivados. En segundo lugar, informa-
cién cualitativa y cuantitativa acerca de la naturaleza y alcance de los riesgos

21 SFAS 133, parrs. 44, 45 y 138.

SFAS 107, parrs. 10, 11, 12, 13, 14 y 15.

SFAS 157, parrs. 32y 33.

IFRS 7, parrs. 9, 10, 12, 13, 14,15, 16, 17, 18 y 19.
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procedentes de los derivados®?, asi como la forma de gestionar dichos riesgos; se
exige un minimo de informacién publica sobre el riesgo de crédito, riesgo de li-
quidez y riesgo de mercado. La informacidn cualitativa consistird en una descrip-
cién que permita a los usuarios de los estados financieros conocer los objetivos,
las politicas y los procedimientos de gestién de los riesgos originados por los de-
rivados. La informacién cuantitativa serd una medicién sobre la exposiciéon que
tiene la entidad a los riesgos inherentes a los derivados; para que el coste de
obtener esta informacién no sea muy elevado, esta mediciéon puede basarse en
la informacién interna para la gestién del personal clave de la direccion de la
entidad.

En relacion con la relevancia de los derivados, la entidad informara sobre el
valor razonable de todos los derivados, distinguiendo entre activos y pasivos, asi
como si forman parte o no de una cobertura contable. Se informara sobre los mé-
todos de valoracién utilizados para obtener el valor razonable (v.g., cotizaciones
en mercados activos, técnicas de valoracién) y, en el caso de utilizar técnicas de
valoracién, sobre los modelos e hipdtesis utilizadas; asimismo, se informard deta-
lladamente sobre las hipdtesis que no se basen en operaciones ni datos observa-
bles de mercado, asi como de los cambios significativos en el valor razonable
que sean consecuencia de cambios en las hipétesis. Si una entidad no puede esti-
mar el valor razonable, deberd recoger la informacién relevante necesaria para
obtener el valor razonable y las razones que le impiden su estimacion.

Recogemos seguidamente, a titulo de ejemplo, en las Tablas 6.2 a 6.4, la in-
formacién presentada por el Grupo Santander a 31 de marzo de 2007.

Tabla 6.2. Valor razonable de los derivados de negociacion.

a) Derivados de negociacién
A continuacidn se presenta un desglose del valor razonable de los derivados de nego-
ciacion contratados por el Grupo, clasificados en funcién de los riesgos inherentes:
Miles de €
31-03-07 31-12-06
Saldo Saldo Saldo Saldo
deudor acreedor deudor acreedor
Riesgo de interés 25.022.469 | 23.777.616 | 24.522.311 | 24.785.804
Riesgo de cambio 2.763.830 3.738.806 3.416.681 4.204.816
Riesgo de precio 4.345.575 8.870.368 5.121.227 7.938.554
Otros riesgos 697.918 1.039.307 1.924.072 1.808.944
32.829.792 | 37.426.097 | 34.984.291 | 38.738.118

22 La normativa exige informacién adicional cuando la exposicién al cierre no sea representativa
de la exposicion que se ha tenido durante el ejercicio, y debe presentarse la exposicion maxima y
minima durante el ejercicio.
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Tabla 6.3. Valor razonable de los derivados de cobertura.

11. Derivados de cobertura

A continuacion se presenta un desglose, por tipos de riesgos cubiertos, del valor razona-
ble de los derivados designados como cobertura contable (véase Nota 36):

Miles de €
31-03-07 31-12-06
Activo Pasivo Activo Pasivo

Coberturas del valor razonable 2.609.850 |(3.614.954)| 2.866.213 |(3.340.480)
Coberturas de flujos de efectivo 180.108 | (135.795) 98.220 | (132.658)
) )
) )

De los que: Registrados en

patrimonio (Nota 29) — (14.789 — (49.252
Coberturas de inversiones netas

en negocios en el extranjero 56.328 (26.290 23.531 (20.711
2.846.286 ((3.777.039)| 2.987.964 |(3.493.849)

Tabla 6.4. Técnicas de valoracion.

11. Técnicas de valoracion

A continuacion se indica un resumen de las diferentes técnicas de valoracion seguidas
por el Grupo en la valoracién de los instrumentos financieros registrados a su valor razo-
nable al 31 de marzo de 2007:

Millones de €
Cotizaciones
publicadas en inﬂ‘:ﬂg?{i) Total
mercados activos
Cartera de negociacion (activo) 81.870 82.979 |164.849
Otros activos financieros a valor razonable
con cambios en pérdidas y ganancias 4.559 11.066 15.625
Activos financieros disponibles para la venta 29.066 5.005 34.071
Derivados de cobertura (activo) — 2.846 2.846
Catera de negociacion (pasivo) 36.480 89.537 |126.017
Otros pasivos financieros a valor razonable
con cambios en pérdidas y ganancias 243 12.270 12.513
Derivados de cobertura (pasivo) — 3.777 3.777
Pasivos por contratos de seguros 9.821 2.210 12.031

(*) En su practica totalidad, se emplean datos observables de mercado.

Las principales técnicas usadas por los «modelos internos» son las siguientes:

— En la valoracion de instrumentos financieros que permiten una cobertura estatica (prin-
cipalmente forwards 'y swaps), se emplea el método del «valor presente».

— En la valoracion de instrumentos financieros que requieren una cobertura dindmica se
emplea, basicamente, el modelo de «Black-Scholes».

— En aquellos instrumentos financieros afectados por el riesgo de tipo de interés, se
emplea el modelo de «Health-Jarrow-Morton» a la hora de analizar la correlacién por
divisas.




Aspectos contables de los derivados I 197

— En aquellos instrumentos financieros afectados por el riesgo de tipo de interés, se
emplea el modelo de «Health-Jarrow-Morton» a la hora de analizar la correlacion por
divisas.

— El riesgo de crédito se valora conforme a modelos dindmicos similares a los emplea-
dos en la valoracién del riesgo de interés.

Las valoraciones asi obtenidas podrian resultar diferentes si se hubieran aplicado otros
métodos u otras asunciones en el riesgo de interés, en los diferenciales de riesgo de cré-
dito, de riesgo de mercado, de riesgo de cambio, 0 en sus correspondientes correlacio-
nes y volatilidades. No obstante todo lo anterior, la Direccion del Grupo considera que el
valor de los activos y pasivos financieros registrados en el balance consolidado, asi como
los resultados generados por estos instrumentos financieros, son razonables.

El potencial efecto que se derivaria de un cambio en las principales asunciones (modelos,
correlaciones y dividendos) hacia otras asunciones razonables supondria, en el caso de
emplear asunciones menos favorables, unas menores plusvalias de 146 millones de
euros. El empleo de asunciones razonables mas favorables que las empleadas por el Gru-
po supondria unas mayores plusvalias de 193 millones de euros.

El importe total registrado en los resultados del primer trimestre de 2007 derivados de
los modelos de valoracion indicados anteriormente, asciende a 522 millones de euros de
pérdidas.

Con estas tres tablas recogidas en la memoria, se ayuda a los usuarios de los
estados financieros a calibrar los datos que figuran en el balance y en la cuenta
de resultados sobre los derivados, permitiendo valorar la bondad de los valores
obtenidos con un modelo de valoracién.

Respecto a la informacién sobre los riesgos, resulta necesario presentar una
informacién minima basicamente sobre el riesgo de crédito, riesgo de liquidez y
riesgo de mercado. Referente al riesgo de crédito se debe dar informacion sobre
el maximo nivel de exposicidn a este riesgo, es decir, sobre la mdxima pérdida
posible por incumplimiento de la contraparte; sefialindose, por ejemplo, en la
memoria que, como consecuencia de los derivados, la exposicién maxima al ries-
go de crédito es de 8.000.000 € en el afio 20X7 y 6.000.000 € en el afio 20X6.

Con relacién a la posibilidad de tener dificultades de atender a las obligacio-
nes asociadas a los derivados, riesgo de liquidez, se informard de los plazos en
que tiene la entidad que realizar flujos de caja para atender a los derivados y c6-
mo se gestiona este riesgo.

Las entidades deben informar sobre los riesgos de mercados de los derivados
(riesgo consecuencia de cambios en los precios de mercado de los derivados),
distinguiendo entre riesgo de tipo de cambio, riesgo de tipo de interés y otros
riesgos de mercado. Una metodologia utilizada por las entidades es un andlisis de
la sensibilidad para cada variable de riesgo relevante dejando constante el resto
de las variables; por ejemplo, indicando el efecto sobre el patrimonio neto y la
cuenta de resultados de una subida de 100 puntos bdsicos del tipo de interés (va-
riacion razonablemente posible), dejando el resto de las variables constantes.

Una medida mas sofisticada que la anterior para informar sobre el riesgo de
mercado seria un andlisis de sensibilidad que refleje las interdependencias entre
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variables. Asi, en la actualidad, una de las medidas mas utilizadas a nivel inter-
nacional para la medicién de los riesgos de mercado es la denominada «valor en
riesgo» (Value at Risk-VaR). El «valor en riesgo» es una medida estadistica de
riesgo de mercado que estima la pérdida méxima que podria registrar una cartera
en un intervalo de tiempo y con cierto nivel de confianza.

La Tabla 6.5 muestra parte de la informacién recogida en el Informe Anual
del afio 2006 del Grupo Banco Popular.

Tabla 6.5. Informacién sobre el VaR.

()

El indicador utilizado para medir el riesgo de mercado de la cartera de negociacion es el
denominado Valor en Riesgo-Value at Risk (VaR), definido como la pérdida potencial ma-
xima que resultaria de una variacién determinada de precio en un periodo de tiempo da-
do. El VaR se calcula diariamente mediante la estimacion estadistica de la evolucion de
los precios, con un nivel de confianza del 99%, a partir de su comportamiento histdrico,
y tomando el plazo de 1 dia para medir las posibles pérdidas, ya que todas las posiciones
abiertas son altamente liquidas.

(-.)

Esta entidad indica la pérdida mdxima que puede tener en un dia con una
probabilidad del 99%, considerando en esta medida el posible movimiento de di-
ferentes variables.

Recogemos en la Tabla 6.6, para finalizar, y a titulo ilustrativo, parte de la
informacién sobre la politica de derivados recogida en los estados financieros
consolidados del Grupo Telefénica correspondientes al afio 2006.

Tabla 6.6. Politica de derivados.

A 31 de diciembre de 2006, el importe nominal de derivados vivos contratados con con-
trapartidas externas ascendia a 120.267 millones de euros. Este importe constituye un in-
cremento de un 107% sobre las cifras presentadas en 2005 (...)

La politica seguida en la utilizacion de derivados ha puesto énfasis en los siguientes puntos:
1. Existencia de subyacente claramente identificado, sobre el que se aplica el derivado.

Entre los subyacentes aceptables se incluyen los resultados, ingresos y flujos tanto en di-
visa funcional de la empresa como en divisas distintas de la moneda funcional. Dichos
flujos pueden ser contractuales (deuda y pago de intereses, pago de cuentas a pagar en
moneda extranjera...), razonablemente seguros o previsibles (programa de capex, futuras
emisiones de deuda, programas de papel comercial...). La consideracion como subyacen-
te de los casos mencionados anteriormente no dependera de si se adaptan o no a los
criterios exigidos por las normas contables para el tratamiento de los subyacentes como
partidas cubiertas. (...)

Las coberturas con sentido econdmico, es decir que tienen un subyacente asignado y
que, en ciertas circunstancias, pueden compensar las variaciones de valor del subyacen-
te, no siempre cumplen los requisitos y tests de efectividad establecidos por la normativa
contable para ser tratadas como tales coberturas. La decision de mantenerlas una vez no
se supera el test de efectividad o si no se cumplen ciertos requisitos, dependera de la
variabilidad marginal en la cuenta de resultados que pueden producir y por lo tanto de la
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dificultad que puede conllevar a seguir el principio de estabilizar la cuenta de resultados.
En todo caso las variaciones se registran en la cuenta de resultados. (...)

2. Ajuste entre subyacente y uno de los lados del derivado.

Este ajuste se persigue esencialmente para la deuda en divisa extranjera y los derivados
de cobertura de los pagos en divisa extranjera en las filiales del Grupo, como forma de
anular el riesgo a oscilaciones de tipo de interés en moneda extranjera. No obstante, aun
buscando una cobertura perfecta de los flujos, la escasa profundidad de ciertos merca-
dos, en especial los asociados a divisas latinoamericanas ha hecho que histdricamente
existieran desajustes entre las caracteristicas de las coberturas y las deudas cubiertas. La
intencion del Grupo Telefdnica es reducir dichos desajustes, siempre que ello no conlleve
costes de transaccion desproporcionados. En este sentido, si el ajuste no es posible por
las razones mencionadas, se buscarda modificar la duracién financiera del subyacente en
moneda extranjera de forma que el riesgo en tipo de interés en moneda extranjera sea lo
mas reducido posible.

En ciertas ocasiones, la definicion del subyacente al que se asigna el derivado, no coinci-
de con la totalidad temporal de un subyacente contractual.

3. Coincidencia entre la empresa que contrata el derivado y la empresa que tiene el
subyacente.

En general, se busca que el derivado de cobertura y el subyacente o riesgo que cubre
estén en la misma empresa. Sin embargo, en otras ocasiones, las coberturas se han efec-
tuado en entidades holding de las empresas donde esté registrado el subyacente (Telefo-
nica S.A. y TISA). Las principales razones para la mencionada separacion entre la cober-
tura y el subyacente han sido la posibilidad de diferencias en la validez legal de las
coberturas locales frente a las internacionales (como consecuencia de cambios legales
imprevistos) y la diferente calidad crediticia de las contrapartidas (tanto de las compafiias
del Grupo involucradas como las de las entidades bancarias).

4. Capacidad de valoracién del derivado a precio de mercado, mediante los sistemas de
calculo de valor disponibles en el Grupo.

Telefénica utiliza varias herramientas para la valoracion y gestion de riesgos de los deri-
vados y de la deuda. Entre ellas destaca el sistema Kondor +, licenciado por Reuters, de
uso extendido entre diversas entidades financieras, asi como el las librerias especializadas
en célculo financiero MBRM.

5. Venta de opciones s6lo cuando existe una exposicion subyacente.

Sdlo se permite la venta de opciones cuando: i) hay una exposicion subyacente (registra-
da en balance o asociada a un flujo externo altamente probable) que contrarresta la pérdi-
da potencial por el ejercicio de la opcion por la contrapartida, o ii) esta opcion forma par-
te de una estructura donde exista otro derivado que puede compensar dicha pérdida.
Igualmente se permite la venta de opciones incluidas en estructuras de opciones donde
en el momento de la contratacion la prima neta sea mayor o igual a cero.

Como ejemplo se considera factible la venta de opciones a corto plazo sobre swaps de
tipos de interés, que dan a la contrapartida el derecho de entrar en un swap recibiendo un
tipo fijo determinado, inferior al nivel vigente en el momento de vender la opcidn; de este
modo si los tipos bajan, Telefonica pasaria parte de su deuda de tipo variable a tipo fijo, a
niveles inferiores a los iniciales, habiendo cobrado una prima.

6. Contabilidad de Cobertura:
Los riesgos cuya cobertura puede contabilizarse como tal son principalmente:
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e La variacion de los tipos de interés de mercado (bien del tipo monetario, bien «spread»
de crédito, o de ambos) que influye en la valoracién del subyacente, o en la determina-
cion de los flujos.

e | a variacion del tipo de cambio que modifica la valoracion del subyacente en términos
de la moneda funcional de la empresa y que influye en la determinacion respecto a la mo-
neda funcional del flujo.

e | a variacion de la volatilidad asociada a cualquier variable financiera, activo o pasivo
financiero, que modifique bien la valoracion bien la determinacidn de flujos en deudas o
inversiones con opciones implicitas sean éstas separables o no.

o | a variacion de la valoracion de cualquier activo financiero, en especial acciones de em-
presas que estén dentro de la cartera de «disponible para la venta».

En relacion al subyacente,
e | as coberturas podran ser por la totalidad del importe o por una parte del mismo.

e El riesgo a cubrir puede ser todo el plazo de la operaci6n, o bien por una fraccién tem-
poral de la misma.

e El subyacente, puede ser una transaccion futura altamente probable, o bien ser un sub-
yacente contractual (un préstamo, un pago en divisa extranjera, una inversion, un activo
financiero...) 0 bien una combinacion de ambas situaciones que conformen una definicion
de subyacente mdas extensa en cuanto al plazo del mismo.

Asi pues se dan casos en que las coberturas contratadas tiene plazos mayores que los
subyacentes contractuales a las que estan asociadas. Esto sucede cuando Telefonica en-
tra en swaps, caps, 0 collars de largo plazo para protegerse de subidas de tipos de
interés que pudieran elevar los costes financieros generados por los pagarés, el papel co-
mercial y ciertos préstamos aflotante con vencimientos inferiores a los de la cobertura. La
probabilidad de renovar dichas operaciones de financiacion a tipo flotante es muy elevada
y a ello se compromete la Empresa al definir el subyacente de una forma mas general
como un programa de financiacion a tipos flotantes cuyo vencimiento coinciden con el
vencimiento de la cobertura.

La tipologia de las coberturas puede ser:

¢ De valor razonable.

e De flujo efectivo, (...)

¢ De inversi6n neta asociada a filiales extranjeras que se integren en la consolidacion del
Grupo. (...)

Las coberturas podran estar formadas por un conjunto de derivados.

La gestion de las coberturas contables no tendra por qué ser estatica, con relacion de
cobertura invariable hasta el vencimiento de la cobertura sino que podran alterarse las re-
laciones de cobertura para poder realizar una gestion adecuada siguiendo los principios
enunciados de estabilizar los flujos de caja, los resultados financieros y proteger el valor
de los recursos propios. Asi pues, la designacion de las coberturas podra ser revocada
como tal, antes del vencimiento de la misma, bien por un cambio en el subyacente, bien
por un cambio en la percepcion del riesgo en el subyacente. Los derivados incluidos en
esas coberturas podran ser reasignados a otras posibles nuevas coberturas que deberan
cumplir los test de efectividad y estar bien documentadas. Para medir la eficacia de las
operaciones definidas como coberturas contables, la sociedad lleva a cabo un analisis so-
bre en qué medida los cambios en el valor razonable o en los flujos de efectivo del ele-
mento de cobertura compensarian los cambios en el valor razonable o flujos de efectivo
del elemento cubierto atribuibles al riesgo que se pretende cubrir, utilizando para este
andlisis el método de regresion lineal.
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Las directrices de la gestion de riesgos son impartidas por Direccion General de Finanzas
Corporativas del Grupo Telefénica, e implantadas por los directores financieros de las
compafiias (asegurando la concordancia entre los intereses individuales de las compaiiias
y los del Grupo). La Direccion General de Finanzas Corporativas puede autorizar desvia-
ciones respecto de esta politica por motivos justificados, normalmente por estrechez de
los mercados respecto al volumen de las transacciones o sobre riesgos claramente limita-
dos y reducidos. Asimismo, la entrada de empresas en el grupo como consecuencia de
adquisiciones o fusiones, requiere un tiempo de adaptacion. (...)

8. La remuneracion del trabajo basada en instrumentos
derivados. Las sfock options

Las opciones sobre acciones (stock options) son instrumentos que dan a de-
terminados empleados la opcién de comprar acciones ordinarias de la entidad en
la que trabajan, a un precio determinado y durante un periodo de tiempo estable-
cido. Estas opciones, aunque cumplen la definicién de derivados, no se rigen por
las normas contables de los derivados, sino por la normativa especifica que han
emitido tanto el IASB como el FASB.>.

Supongamos que un empleado de la entidad FFF recibe como parte de su re-
muneracion salarial la opcién de comprar 500 acciones ordinarias de la entidad
FFF, con las siguientes condiciones:

— Fecha de 1a concesion: 2-1-20X7.

— Periodo para ejercitar la opcidn: 10 afios.

— Precio de mercado de las acciones el 2-1-20X7: 50 €.
— Precio de ejercicio de las opciones: 50 €.

— En la liquidacién el empleado no recibird acciones de la sociedad FFF si-
no que se realizard una liquidacion neta, recibiendo el importe monetario
correspondiente.

Con este ejemplo podemos plantearnos varias cuestiones: ;Cudl es el valor de
la remuneracién recibida por este empleado y, en consecuencia, el gasto de la
empresa? ;Cuidndo debe imputar el gasto la entidad FFF?

En relacién con el valor de la remuneracidn, una posible respuesta seria sefia-
lar que esta remuneracién no tiene ningdn valor, al ser cero la diferencia entre el
precio de mercado y el precio de ejercicio en el momento de la concesién. Otra
posible respuesta seria indicar que esta remuneracion si tiene un valor, ya que si
la cotizacién de las acciones de la entidad FFF supera los 50 € a lo largo de los
préximos 10 afios y el trabajador ejercita su opcidn, recibird un importe moneta-
rio. Por ejemplo, si el 31-12-20X7 el precio de mercado de las acciones de FFF
es 80 € y el trabajador ejercita en ese momento su opcion, el trabajador recibird
una remuneracion de 15.000 € (500 x (80 — 50)).

23 SFAS 123 «Accounting for Stock-Based Compensation».
IFRS 2 «Share-based Payment».
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Siguiendo las dos anteriores respuestas, una posible opcién de la empresa
FFF seria valorar la remuneracién por su valor intrinseco, es decir, como la dife-
rencia entre el precio de mercado de la accién de FFF y el precio de ejercicio en
la fecha de la concesion, basandonos en que el valor de la remuneracion no tiene
que depender de factores externos a la empresa; en este ejemplo la entidad FFF
no tendria ninglin gasto, por entregar algo sin valor, al coincidir en la fecha de
concesion el precio de mercado y el precio de ejercicio.

La segunda opcidn, seria valorar la remuneracién por el valor razonable de la
opcién concedida al empleado en pago a sus servicios, presuponiendo que el va-
lor de las opciones entregadas coincide con el valor de los servicios recibidos por
la empresa. En esta segunda opcidn, la entidad FFF deberd utilizar en la fecha de
la concesion de las opciones un modelo de valoracién de opciones aceptado, con
los ajustes necesarios que requiera el modelo para adaptarlo a las condiciones
concretas de estas opciones concedidas, dependiendo la valoracién de la remune-
racion de factores ajenos a la empresa: volatilidad de la accién de «FFF», vida
esperada de las opciones, tipo de interés libre de riesgo y dividendos esperados
de la accién de FFF durante la vida de la opcién. El gasto de la remuneracion,
determinado en la fecha de la concesién por una de las opciones anteriores, debe-
ria imputarse a la cuenta de resultados de los periodos en los que el empleado
presta los servicios que le dan derecho a la remuneracidn.

Los reguladores contables no han establecido un tratamiento contable coinci-
dente. El FASB recomienda, pero no exige, valorar por el valor razonable de las
opciones concedidas a los empleados por sus servicios prestados, permitiendo la
valoracién por su valor intrinseco; el IASB requiere que se valoren por su valor
razonable, permitiendo Unicamente el valor intrinseco cuando no resulte posible
obtener de forma fiable el valor razonable. En general, si se valora a valor razo-
nable, se obtiene un mayor gasto de personal que si se valora por su valor intrin-
seco, hecho que ha motivado que numerosas empresas norteamericanas se hayan
decantado principalmente por utilizar el valor intrinseco, presionando para que se

mantenga esta opcién®*.

EJEMPLO 6.9.

Supongamos que el 2-1-20X5 la entidad MMM concede un plan de remu-
neracién a los 20 directivos de la empresa, con las siguientes caracteristicas:

— Cada directivo tiene derecho a comprar 5.000 acciones ordinarias de la
entidad.

— Precio de ejercicio: cada accién se podrd comprar a un precio de 20 €.
— Valor nominal de las acciones: 10 €.

— Precio de mercado el 2-1-20X5: cada accidn tiene un precio de 35 €.

24 Este es uno de los numerosos ejemplos en que un regulador contable se enfrenta con intereses
econémicos, que defienden un tratamiento contable basidndose en las consecuencias econdémicas que
origina, corriendo el peligro de que la normativa contable pierda toda su credibilidad.
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— Periodo de ejercicio: las opciones se podran ejercitar en los préximos

cinco afios.

— Condiciones para ejercitar la opcién: el trabajador deberd continuar en
la empresa como minimo dos afios y no haberla abandonado en el mo-

mento de ejercitar la opcion.

Supongamos igualmente que:

A) Si

El valor razonable de cada opcién el 2-1-20X5, aplicando un modelo

de valoracion de opciones, es de 23 €.

Todos los directivos permanecerdn en la empresa el 2-1-20X7.

El 20% de los directivos ejerce sus opciones el 10-6-20X7 y el 80% no

ejerce sus opciones por haber abandonado la empresa.

la entidad valora por el valor intrinseco, valoraria el gasto
de la siguiente forma:

— Valor de cada opcién= Valor de mercado—Precio de ejercicio=35 —
—20=15 €.

— Valor razonable de la remuneracién = 15 X 5.000 x 20 = 1.500.000 €.

El registro contable seria:

Fecha Entradas en el libro diario (gl?;?‘g)

31-12-20X5 | Gasto de personal 750.000
Patrimonio neto: opciones sobre acciones (750.000)
Caments dobe 1201t 1 o350 Coreapondint & prmer a0 (1.500,000/9)

31-12-20X6 | Gasto de personal 750.000
Patrimonio neto: opciones sobre acciones (750.000)
Registro del gasto correspondiente al segundo afio (1.500.000/2).

10-6-20X7 | Tesoreria 400.000
Patrimonio neto: opciones sobre acciones 300.000
Capital (acciones ordinarias emitidas) (200.000)
Reservas (500.000)

En el momento en que ejercitan la opcidn el 20% de los directivos:
— La empresa recibe en metdlico: 20 x 20% x 5.000 x 20 = 400.000

cho: 1.500.000 x 20% = 300.000
— Emite acciones ordinarias: 20 x 20% *5.000 10

nal de las acciones: 400.000 + 300.000 — 200.000 = 500.000

— La empresa anula las opciones de los directivos que han ejercido su dere-

— Surgen reservas, al recibir la empresa un importe superior al valor nomi-

(contintia)
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(continuacion)

2-1-20X0

Patrimonio neto: opciones sobre acciones

1.200.000

Gastos de personal

(1.200.000)

El 80% de los directivos no ha ejercido su opcidn, motivo por el cual hay
que anular las opciones emitidas: 1.500.000 x 80%. Estos directivos no han
cumplido la condicion establecida para poder ejercer la opcion, por lo que se
ha ajustado el valor del gasto de personal registrado en ejercicios anteriores,
al tratarse de un cambio en una estimacion contable. Cuestion diferente seria
que no se hubiese ejercido la opcion cumpliendo las condiciones, en cuyo
€aso no se ajustaria el gasto de personal; por el contrario, deberian reclasifi-
carse estas opciones en otra cuenta de patrimonio neto.

B) Si la entidad valora por el valor razonable, valoraria el gasto
de la siguiente forma:

— Valor razonable de la remuneracion = 23 x 5.000 x 20 = 2.300.000 €.

El registro contable seria:

. - Cargo
Fecha Entradas en el libro diario (abono)

31-12-20X5 | Gasto de personal 1.150.000
Patrimonio neto: opciones sobre acciones (1.150.000)
No debe realizar ningun registro en la fecha de la concesion; tnicamente de-
be registrar el gasto correspondiente al primer afio (2.300.000/2).

31-12-20X6 | Gasto de personal 1.150.000
Patrimonio neto: opciones sobre acciones (1.150.000)
Registro del gasto correspondiente al segundo afo (2.300.000/2).

10- 6-20X7 | Tesoreria _ . 400.000
Patrimonio neto: opciones sobre acciones 460.000
Capital (acciones ordinarias emitidas) (200.000)
Reservas (660.000)
En el momento en que el 20% de los empleados ejerce sus opciones, la em-
presa:
— Recibiria tesoreria: 20 x 20% = 20 x 5.000 = 400.000
— Anularia las opciones: 20% x 2.300.000 = 460.000
— Ampliaria capital: 20% x 20 x 5000 x 10 = 200.000
— Se incrementarian las reservas por el importe reczb/do que supera el valor

nominal: 400.000 + 460.000 — 200.000 = 660.000
2-1-20X0 | Patrimonio neto: opciones sobre acciones 1.840.000

Gastos de personal (1.840.000)
El 80% de los directivos no ha ejercido su opcidn, motivo por el cual hay
que anular las opciones emitidas: 2.300.000 x 80%.

Estas opciones no se negocian en mercados organizados, motivo por el
cual es preciso la estimacién de su valor razonable. En este caso, vemos como
el valor razonable se ha reconocido a lo largo del periodo en que la entidad
recibe los servicios de los empleados que estd remunerando.
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Finalizamos este epigrafe con la informacién sobre uno de estos planes que
presenta el Grupo Telefénica en sus estados financieros de afio 2006, informa-
cién recogida en la Tabla 6.7.

Tabla 6.7. Informacion recogida por el Grupo Telefénica sobre uno
de sus planes de pago con acciones.

La Junta General Ordinaria de Accionistas de Telefonica, S.A., en su reunidn celebrada el
21 de junio de 2006, aprobd la aplicacién de un Plan de incentivos a largo plazo dirigido a
los ejecutivos y personal directivo de Telefonica, S.A., y de otras sociedades del Grupo
Telefénica, consistente en la entrega a los participes seleccionados al efecto, previo cum-
plimiento de los requisitos necesarios fijados en el mismo, de un determinado ndmero de
acciones de Telefdnica, S.A. en concepto de retribucion variable.

La duraci6n total inicialmente prevista del Plan es de siete afios. El Plan se divide en cin-
co ciclos, de tres afios de duracidn cada uno, inicidndose cada uno de ellos el 1 de julio
(«Fecha de Inicio») y finalizando el 30 de junio del tercer afio siguiente a la Fecha de Ini-
cio («Fecha de Finalizacion»). Al inicio de cada ciclo se determinara el nimero de accio-
nes que serd objeto de entrega a los beneficiarios del Plan en funcién del grado de cum-
plimiento de los objetivos fijados. Dicha entrega se producird, en su caso, una vez
transcurrida la Fecha de Finalizacion de cada ciclo. Los ciclos son independientes entre si,
comenzando el primer ciclo el 1 de julio de 2006 (con entrega de acciones, en su caso, a
partir del 1 de julio de 2009), y el quinto ciclo el 1 de julio de 2010 (con entrega de accio-
nes, en su caso, a partir del 1 de julio de 2013).

La entrega de las acciones esta condicionada por:

e |a permanencia en la empresa durante los tres afos de duracion de cada ciclo, sujeto a
ciertas condiciones especiales en relacion a las bajas.

o El nimero concreto de acciones a entregar al finalizar cada ciclo dependera del nivel de
logro y del ndmero maximo de acciones asignado a cada directivo. El nivel de logro esta
basado en la comparativa de la evolucion de la remuneracion al accionista considerando
cotizacion y dividendos («Total Shareholder Return»-TSR) de la accion de Telefénica, res-
pecto de la evolucién de los TSRs correspondientes a un conjunto de sociedades cotiza-
das del sector de telecomunicaciones que constituye el Grupo de Comparacion. A cada
empleado afecto al plan se le asigna al inicio de cada ciclo un nimero maximo de accio-
nes, y el niimero concreto de acciones que se le entregaran al finalizar el ciclo se obtiene
multiplicando dicho namero maximo por el nivel de logro alcanzado en dicha fecha. Este
sera el 100% si la evolucion del TSR de Telefénica iguala o supera la del tercer cuartil del
Grupo de Comparacion, y del 30% si dicha evolucion iguala a la mediana. Si la evolucion
se mantiene entre ambos valores se hard una interpolacion lineal, y si es inferior a la me-
diana no se entregara nada.

El nimero maximo de acciones asignado en 2006 asciende a 6.530.615 acciones.

La vida media remanente de estos derechos al 31 de diciembre de 2006 es de dos afios y
medio.

Este plan se liquida mediante la entrega de acciones a los directivos, por lo que el gasto
de personal devengado en el ejercicio 2006, por importe de 8 millones de euros se ha
registrado contra patrimonio neto.

Con el tnico fin de disponer de las acciones necesarias al finalizar el ciclo iniciado en el
gjercicio 2006, Telefonica adquirié un instrumento a una entidad financiera mediante el
cual, al finalizar el ciclo, Telefénica obtendra un nimero de acciones determinado en fun-
cion del mismo nivel de logro que el establecido para el plan, es decir, un instrumento
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con las mismas caracteristicas que el plan. El coste de dicho instrumento ascendié a 46
millones de euros que, en valores unitarios, supone 6,43 euros por cada nimero maximo
de acciones (...).

Este coste representa la mejor referencia del valor razonable de los derechos entregados
a los directivos, puesto que responde a una transaccion real de mercado. Asi, el valor ra-
zonable unitario de los derechos a la fecha de la entrega se ha establecido en 6,43 euros
por cada niimero maximo de acciones.

Q. Aspectos contractuales de los derivados

En muchos paises, podemos encontrar mercados organizados donde se estdn
negociando diferentes derivados®. La caracteristica fundamental de estos merca-
dos es que existe una normativa basica que regula los principios que son aplica-
bles a la organizacién y funcionamiento de estos mercados: sujetos que pueden
intervenir en estos mercados; clases y objeto de los contratos negociados (condi-
ciones generales de todos y cada uno de los contratos que se negocian); obliga-
ciones de las partes; los aspectos técnicos de la negociacidon, compensacién y li-
quidacién en estos mercados, tales como limites de posiciones y garantias; etc.

Sin embargo, numerosos contratos derivados se negocian en mercados que no
estan organizados y que, por lo tanto, no tienen unas reglas especificas; son los
conocidos por el nombre de mercados OTC. Las caracteristicas fundamentales de
los derivados OTC son las siguientes: los términos del contrato se ajustan a las
necesidades especificas de las partes que lo contratan; el precio de los derivados
es el resultado del acuerdo entre las partes, existe una relacién entre comprador y
vendedor directa; las garantias se establecen en la negociacidn, y los riesgos los
asumen totalmente las partes del contrato. La ventaja de estos derivados es que
se adaptan mejor a las necesidades de las partes que contratan el derivado. El in-
conveniente es la gran incertidumbre legal que existe en estas negociaciones.

Para reducir la incertidumbre en las negociaciones de derivados OTC, en las
ultimas décadas numerosas asociaciones y organismos han establecido estdndares
contractuales internacionales para los derivados OTC. El objetivo final siempre
ha sido elaborar modelos normalizados de acuerdos, con el objetivo de ofrecer
una regulacion integral que solucione las incidencias que se produzcan entre los
contratantes de estos derivados OTC. Estos modelos, al crear un marco normati-
vo claro, agilizan el cierre de operaciones, reducen el coste de redaccion de los
contratos y responden a muchas de las incertidumbres que surgen como conse-
cuencia de la ausencia de una prictica y terminologia uniforme a nivel interna-
cional.

25 Mercados que en los tltimos afios estan tendiendo a su concentracion, tales como el Euronext
(mercado que incluye, entre otros, el mercado de derivados financieros de Parfs, Amsterdam y Bruse-
las), el mercado Globex (que agrupa, entre otros, a Euronext, al Chicago Mercantile Exchange, a los
mercados de Singapur, Sao Paulo y Montreal, al mercado espafiol y al portugués) y el Eurex (que
incorpora al mercado alemdn y al suizo).
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Entre todas estas asociaciones y organismos>°, podemos destacar una sobre
las demads: la ISDA (International Swaps and Derivatives Association), asocia-
cién que estd jugando un importante papel en el crecimiento, evolucién y desa-
rrollo de los derivados. La ISDA es una organizacién creada en el afio 1985 por
los representantes de las empresas mds importantes de mundo que operan con de-
rivados, con el objetivo de unificar criterios para negociar estos contratos, debido
al crecimiento en la utilizacién de los mismos.

La importancia de esta organizacién radica en haber conseguido, con su
Acuerdo Marco (ISDA Master Agreement), establecer un marco de referencia
internacional en los mercados no organizados. Este acuerdo regula las bases fun-
damentales que rigen las operaciones en los mercados OTC de derivados, dando
solucidn a las posibles lagunas que puedan surgir en estos mercados de derivados
no organizados.

El Acuerdo Marco de ISDA se ha completado con numerosos documentos
adicionales, que definen todos los términos empleados en este acuerdo, desde los
términos mas generales hasta los supuestos mds especificos que puedan afectar a
las operaciones con derivados. Asi, como documentos adicionales podemos en-
contrar, por un lado, su documento de Definiciones Genéricas en su version del
afio 2000 (2000 ISDA Definitions), documento donde se describen términos
esenciales en cuanto a fechas (dias habiles, fecha de negociacién fecha efectiva,
etc.), cuantias importes, etc.; por otro lado, podemos encontrar documentos con
definiciones mds especificas, como los siguientes:

— Definiciones sobre Derivados sobre Materias primas de 1993 (1993 ISDA
Commodity Derivatives Definitions).

— Definiciones sobre derivados de Renta variable de 1996 (1996 ISDA
Equity Derivatives Definitions).

— Definiciones sobre opciones sobre Bonos del Estado de 1997 (1997 ISDA
Government Bond Option Definitions).

— Definiciones sobre Tipos de Cambios y Opciones sobre divisas de 1998
(1998 FX and Currency Option Definitions).

— Definiciones sobre derivados de crédito de 1999 (1999 ISDA Credit Deri-
vatives Definitions).

La ISDA ha emitido ademas cuatro modelos de contratos para la negociacién
de derivados en mercados no organizados: un modelo de contrato sometido al de-
recho de Nueva York, dos modelos sometidos al derecho inglés y un modelo so-
metido al derecho japonés. Estos contratos no van a ser especificos para una ope-
raciéon concreta, que pueden documentar numerosas y variadas operaciones:
swaps de tipos de interés, swaps de divisas, opciones sobre divisas, opciones so-
bre acciones...

26 Podemos citar a titulo ilustrativo: British Bankers’ Association en Gran Bretafia, Asociacién
Espaiiola de Banca en Espaiia, Deutscher Rahmenvertrag fir Finanztermingeschafte en Alemania.

CAPITULO

6



208 I Derivados

Las ventajas de la documentacién emitida por la ISDA es la neutralidad de
sus términos y su probada experiencia en los mercados, lo que ha motivado que
sea la mas utilizada a nivel mundial, con lo que se ha conseguido su objetivo
fundamental: lograr una mayor estabilidad y seguridad en los mercados no orga-
nizados. El inconveniente de esta documentacidon es que no suele utilizarse, mu-
chas veces por desconocimiento, por las entidades que no operan con caricter re-
gular en los mercados, con los riesgos que esto origina.
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Anejo |
Procedimientos y controles para mejorar la confianza
en los valores razonables presentados en los estados
financieros?’

Gobierno Corporativo

1. Las entidades deben tener una estructura de gobierno clara y definida,
que incluya las pautas para mantener una apropiada segregaciéon de res-
ponsabilidades, asi como disponer de procedimientos escritos para la ele-
vacién de temas y cuestiones a los administradores de la entidad.

2. Un grupo del personal de la alta direccién debe tener la responsabilidad
de la gestién y supervision del control y validacidn de las politicas y pro-
cedimientos. Este grupo debe notificar sus conclusiones directamente a
los administradores de la entidad.

3. La responsabilidad de la estimacion de los valores razonables incorpora-
dos en los estados financieros presentados por la entidad no debe recaer
en las dreas tomadoras de riesgo.

4. La alta direccion debe garantizar que existen los recursos adecuados, con
la experiencia, la capacitacién y remuneraciéon apropiada, con el objeto
de asegurar que el control, la gestién de riesgos y las funciones indepen-
dientes de verificacion de precios se estian llevando de acuerdo con los
estandares mds elevados.

Control

5. Los limites de riesgo (tanto de mercado como de crédito) deben estable-
cerse, aprobarse y controlarse dentro de un marco general de tolerancia a
la asuncidén de riesgo establecido por los administradores de la entidad.

6. Las entidades deben revelar en sus estados financieros informacidn sobre
los activos y pasivos financieros presentados por su valor razonable, que
sea coherente con la forma de gestién y valoracién del riesgo. Cualquier
diferencia significativa entre la valoracién diaria para la gestién del ries-
go y la aceptada por las normas para la presentacién de informacién fi-
nanciera, debe estar debidamente documentada y aprobada por el perso-

7 Resumen de la versién original en inglés del informe elaborado por el G-30 para mejorar la
confianza en la informacion financiera publicada. El G-30 es un grupo internacional cuyo objetivo es
mejorar la comprension de la economia y finanzas internacionales, asi como analizar la repercusion
de las opciones disponibles y decisiones adoptadas por los reguladores y participantes en los merca-
dos de capitales. Fundado en 1978, el grupo esta compuesto por representantes de los mas relevantes
organismos financieros internacionales (FMI, BCBS, etc.) y bancos centrales del mundo (BCE, FED,
etc.), asi como por académicos y representantes del sector privado.
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10.

11.

12.

nal de la alta direccién y por los comités apropiados. La misma practica
debe aplicarse al resto de los activos y pasivos financieros en la medida
que la supervisién del riesgo y la informacién elaborada para la direc-
cién no coincida con los criterios aceptados para la presentacion publica
de informacién financiera. Esta recomendacién no tiene como propdsito
limitar en la gestion del riesgo el uso de informacién no basada en los
criterios aceptados por las normas de presentacién de informacién fi-
nanciera (v.g., valor en riesgo).

Debe existir un procedimiento para la aprobacién de nuevos tipos de
operaciones y mercados (Aprobacién de Nuevo Producto) junto con los
correspondientes controles y propuestas de la direcciéon de gestion del
riesgo. Este es un elemento clave del marco de control.

La responsabilidad de los valores razonables presentados en los estados
financieros debe recaer en una unidad de verificacion de precios inde-
pendiente (VPI), debidamente cualificada y experimentada.

Debe existir un grupo de profesionales, altamente cualificados y con
elevada experiencia, dedicado a la verificacion de los modelos de esti-
macién de los valores razonables, que sea independiente de las dreas to-
madoras de riesgos.

Los modelos de valoracion, o los cambios en dichos modelos, deben ser
revisados y aprobados por el Grupo de Verificacién de Modelos. Los
detalles de los modelos aprobados, asi como sus cambios, deben estar
suficientemente documentados.

Deben existir procedimientos para la oportuna revisiéon de operaciones
muy complejas, que no dependan de las personas responsables del dise-
fio y ejecuciéon de aquellas.

Para las entidades que hagan uso de coberturas contables, la unidad de
control financiero debe gestionar los requerimientos de documentacién,
valoracién y control.

Procedimientos de verificacion de precios

13.

14.

Las entidades deben llevar a cabo procesos rigurosos, al menos men-
sualmente, de verificacion de los valores razonables presentados. Los
resultados deben notificarse al personal de la alta direccién. Cuando el
valor razonable sea un componente critico de los resultados publicados,
el personal de la alta direcciéon debe informar de los resultados de la
comprobacién de precios a los administradores de la entidad y al comité
de auditoria.

Un grupo independiente debe ser el responsable de aprobar y controlar
los ajustes de valoracion para lograr coherencia y conformidad. Las in-
cidencias encontradas y los cambios en el método para la estimacién de
tales ajustes deben notificarse al personal de la alta direccién. Un infor-
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me sobre las diferencias en la verificacion de precios y sobre los ajustes
a la valoracion debe distribuirse a todo el personal de la alta direccion
y, cuando el valor razonable sea un componente critico de dicho infor-
me, debe hacerse llegar a los administradores de la entidad y al comité
de auditoria.

Ademads de un riguroso proceso independiente de verificacion de pre-
cios mensual, debe existir un procedimiento de revision y explicaciéon
de las ganancias y pérdidas diarias (y para los activos y pasivos finan-
cieros no cotizados, las ganancias y pérdidas mas relevantes), que deben
ser notificadas diariamente a la alta direccion.

Auditoria

16.

El departamento de auditoria interna de la entidad deben revisar, al me-
nos una vez al afo, los procedimientos de verificacidn independiente de
precios y los procesos de control.

Los auditores externos deben dedicar recursos adecuados y suficien-
tes para revisar el entorno de control de la entidad, que incluya los pro-
cesos de verificacion de precios y valoracién de transacciones, especial-
mente en aquellas entidades en las que el valor razonable sea un
componente critico de los resultados presentados ptiblicamente.

CAPITULO
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Anejo |l
El valor razonable en la literatura contable

Ante la importancia que adquiere el valor razonable en la normativa contable,
el FASB emiti6 en febrero de 2007 una norma®® que define el valor razonable,
estableciendo un marco de referencia para obtenerlo: el SFAS 157, norma que
debera aplicarse para los ejercicios que comiencen después del 15 de noviembre
de 2007%.

El valor razonable se define como el precio que se recibiria por vender un
activo o que se pagaria por traspasar un pasivo en una transaccion regular entre
participantes del mercado en la fecha de la valoracién®, estableciéndose poste-
riormente las siguientes aclaraciones':

— La estimacion de valor razonable es para un activo o pasivo en particular;
por tanto, la valoracién deberd considerar los atributos que sean especifi-
cos del activo o pasivo. Por ejemplo, la condicién y/o ubicacion del acti-
vo o pasivo y las restricciones, si las hay, sobre la venta o uso del activo
en la fecha de la valoracién deberdn ser tomadas en consideracién. El ac-
tivo o pasivo podria ser un activo o pasivo independiente o un grupo de
activos y/o pasivos.

— Una estimacion del valor razonable supone que el activo o pasivo se
intercambia en una transaccion regular entre participantes del mercado
para vender el activo o traspasar el pasivo en la fecha de la medicién.
Una transaccién regular es una transaccién en las condiciones normales y
acostumbradas para transacciones sobre tales activos o pasivos; esto es,
no es una transaccion forzada. La transaccién para vender el activo o tras-
pasar el pasivo es una transaccion hipotética en la fecha de valoracion,
considerada desde la perspectiva de un participante del mercado que po-
sea el activo o deba el pasivo. Por lo tanto, el objetivo de estimar el valor
razonable es determinar el precio que se recibiria por vender el activo o
que se pagaria por traspasar el pasivo en la fecha de valoracién (un precio
de salida).

— Una estimacién del valor razonable supone que la transacciéon para vender
el activo o traspasar el pasivo ocurre, desde la perspectiva de la entidad
que presenta la informacién financiera, en el mercado principal del activo
0 pasivo o, a falta de un mercado principal, el mercado mas ventajoso pa-
ra el activo o pasivo. El mercado principal es el mercado en el que la en-

28 El IASB ha emitido un borrador sobre el tema que todavia no ha sido aprobado como norma:
«Discusion Paper: Fair Value Measurements», November, 2006.

2% Esta norma no es aplicable en el calculo del valor razonable de las operaciones de pago basa-
das en acciones (SFAS 123 e interpretaciones relacionadas).

30 SFAS 157, parr. 5.

31 SFAS 157, parrs. 6,7, 8, 9, 10, 11, 12 y 15.
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tidad que valora el elemento venderia el activo o traspasaria el pasivo que
tenga el mayor volumen y nivel de actividad para el activo o el pasivo. El
mercado mds ventajoso es el mercado en el que la entidad que valora el
elemento venderia el activo o traspasaria el pasivo, con el precio que ma-
ximice la cuantia que se recibiria por el activo o minimice la cuantia que
se pagaria por traspasar el pasivo. Si hay un mercado principal para el ac-
tivo o pasivo, la valoracion del valor razonable representard el precio en
este mercado (ya sea que el precio sea directamente observable o se de-
termine de otro modo usando una técnica de valoracidn), aun cuando el
precio en un mercado diferente fuera potencialmente més ventajoso en la
fecha de valoracion. El precio en el mercado principal (o el mas ventajo-
s0) que se usa para medir el valor razonable del activo o del pasivo no
debe ser ajustado por costes de transaccion (i.e. costes directos incremen-
tales por vender el activo o traspasar el pasivo).

Los participantes del mercado son compradores o vendedores para el acti-
vo o el pasivo, que son:

a) Independientes de la entidad que informa;

b) Conocedores, con un entendimiento razonable sobre el activo o pasi-
vo y la transaccidn sobre la base de toda la informacién disponible,
incluyendo informacién que podria obtenerse mediante esfuerzos ra-
zonables que sean los usuales y acostumbrados;

¢) Capaces de hacer operaciones sobre el activo o pasivo;

d) Dispuestos para hacer operaciones sobre el activo o pasivo, es decir,
estan motivados pero no forzados o de algin modo obligados a ha-
cerlo.

El valor razonable del activo o pasivo se determinard sobre la base de
los supuestos que los participantes del mercado usarian para fijar precio al
activo o pasivo.

Al aplicarse a los activos, una estimacién del valor razonable supone el
mas elevado y mejor uso del activo por los participantes del mercado,
considerando un uso del activo fisicamente posible, legalmente permisi-
ble, y financieramente factible en la fecha de medicién. El més elevado y
mejor uso se refiere al uso de un activo por los participantes del mercado
que maximizaria el valor del activo o del grupo de activos dentro del que
se usarfa el activo, determinado con base en el uso del activo por los par-
ticipantes del mercado, aun si el uso planeado del activo por parte de la
entidad que informa fuera diferente.

Al aplicarse a los pasivos, una valoracién del valor razonable supone que
el pasivo se traspasa a un participante en el mercado en la fecha de la es-
timacién (el pasivo continda, no se liquida), y que el riesgo de incumpli-
miento (riesgo de que la obligacién no sea cumplida) relativo a dicho pa-
sivo es el mismo antes y después de su traspaso, debiendo reflejar el valor
razonable del pasivo el riesgo de incumplimiento relativo a dicho pasivo.
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Respecto del valor razonable en el reconocimiento inicial, el SFAS 157 esta-
blece®® que, cuando se adquiere un activo o se asume un pasivo en una transac-
cion, el precio de la transaccién representa el precio pagado por adquirir el activo
o recibido por asumir el pasivo (un precio de entrada). Por el contrario, el valor
razonable del activo o pasivo representa el precio que se recibiria por vender el
activo o que se pagaria por traspasar el pasivo (un precio de salida). Conceptual-
mente, los precios de entrada y los precios de salida son diferentes. Las entidades
no necesariamente venden los activos a los precios pagados por adquirirlos ni ne-
cesariamente traspasan los pasivos a los precios recibidos por asumirlos. Sin em-
bargo, en muchos casos, el precio de la transaccidn serd igual al precio de salida
y, por lo tanto, representara el valor razonable del activo o pasivo en el reconoci-
miento inicial. Al determinar si un precio de transaccién representa el valor razo-
nable del activo o del pasivo en su reconocimiento inicial, la entidad deberd con-
siderar factores especificos a la transaccién y al activo o pasivo negociado. Por
ejemplo, un precio de transaccién podria no representar el valor razonable de un
activo o pasivo en el reconocimiento inicial si: la transaccion se lleva a cabo en-
tre partes vinculadas (v.g., entidad dominante y entidad dominada), la transaccién
ocurre bajo coaccién o el vendedor es forzado a aceptar el precio en la transac-
cién por estar atravesando dificultades financieras, el mercado en el que ocurre la
transaccion es diferente del mercado en el que la entidad venderia el activo o
traspasaria el pasivo (este podia ser el caso de un operador de valores que hace
operaciones en mercados diferentes, dependiendo de si la contraparte es un clien-
te —nSlBercado minorista— u otro operador de valores —mercado entre operado-
res—)>".

El precio cotizado en un mercado activo proporciona la evidencia més fiable
del valor razonable y deberd usarse para medir el valor razonable siempre que
esté disponible. Si no estd disponible, para obtener el valor razonable deberan™
usarse técnicas de valoracién que sean compatibles con:

— el enfoque de mercado: utiliza precios y otra informacién relevante gene-
rada por las transacciones del mercado que impliquen activos o pasivos
idénticos o comparables;

— el enfoque por ingreso: utiliza técnicas de valoracién para convertir im-
portes futuros en un importe tnico presente descontado, donde se in-
cluyen las técnicas de valor actual o los modelos de valoracién de opcio-
nes como el de Black-Scholes-Merton o un modelo binomial, o

— el enfoque por coste: se basa en la cuantia que normalmente se requeriria
para reemplazar la capacidad de servicio de un activo.

32 SFAS 157, pérrs. 16 y 17.

33 El IASB es mds restrictivo en este tema al sefialar que la mejor evidencia del valor razonable
de un instrumento financiero, al proceder a reconocerlo inicialmente, es el precio de la transaccién, a
menos que el valor razonable de ese instrumento se pueda poner mejor de manifiesto mediante la
comparacién con otras transacciones de mercado reales observadas sobre el mismo instrumento, es
decir, sin modificar o presentar este de diferente forma, o mediante una técnica de valoracién cuyas
variables incluyan solamente datos de mercado observables.

3 SFAS 157, parrs. 18, 19, 20, 21 y 24.
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Para estimar el valor razonable deberdn usarse, de manera coherente, técni-
cas de valoracion que sean apropiadas a las circunstancias y para las que haya
suficiente informacién disponible. Las técnicas de valoracién usadas deberdn
maximizar el uso de datos observables y minimizar el uso de datos no obser-
vables.
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En este capitulo se plantean y resuelven completamente 70 casos practicos.
En la redaccion de este capitulo nos hemos planteado como objetivo conseguir la
integracién de la estimacién del valor razonable de los instrumentos financieros
con su contabilizacién. De este modo esperamos que aparezcan con nitidez los
vinculos que existen entre la imputacion del valor razonable y sus cambios y los
estados financieros.

Los primeros casos se refieren, inicamente, a cuestiones de valoracién o de
estimacién de curvas de tipos de interés cupén cero. Un segundo bloque aborda
la valoracién y contabilizaciéon de instrumentos financieros forward y permutas
financieras. En unos casos se trata de instrumentos aislados; en otros forman par-
tes de productos estructurados y también se tratan como instrumentos de cobertu-
ra, en cuyo caso se aborda el célculo de la eficacia de la cobertura. Un tercer blo-
que estd relacionado con contratos en los que predominan las opciones, tanto
estandar como exdticas. Existen casos en los que solo se plantea la valoracién y
en otros se trata de productos estructurados con amplia presencia en los merca-
dos. Un cuarto bloque aborda la resolucién de casos diversos, como la valoracion
y contabilizacién de obligaciones convertibles o la emisién de notas estructura-
das. Finalmente, un ultimo bloque de casos estd dedicado a las coberturas finan-
cieras, realizadas con forwards, opciones y con técnicas de cobertura delta y tam-
bién casos de coberturas contables.

En el enunciado y solucién de los casos, que estdn basados en instrumentos
financieros comercializados por las entidades financieras, se ha evitado la infor-
macién no relevante, para asi centrar la atencidon en los elementos esenciales de
cada caso. Sin embargo la informacién sobre el emisor de los instrumentos sin
duda es importante y necesaria para la estimacion del riesgo de crédito, en térmi-
nos de pérdida esperada, y su inclusién en la estimacion del valor razonable. La
consideracion de este riesgo en todos los casos habria ampliado enormemente el
espacio dedicado a las soluciones, por lo que en aquellos en los que no se tiene
en cuenta aceptamos, como hipétesis, que las contrapartes se han exigido garan-
tias eficaces que lo cubren.

Para la estimacion del valor razonable se han utilizado los modelos del Capi-
tulo 3 que estan accesibles al lector en el sitio www.angelvila.eu.
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Caso practico 1. Obtencidn del tipo de interés
cupon cero

Obtenga el tipo de interés cup6n cero a dos y tres afios mediante la cons-
truccién de instrumentos cupén cero sintéticos, utilizando la informacién si-
guiente:

1. El tipo de interés cupdn cero a un aflo es el 7%.

2. El tipo de interés swap a dos afios que intercambia fijo por variable
con pagos anuales es el 7,15%.

3. El tipo de interés swap a tres afios que intercambia fijo por variable
con pagos anuales es el 7,22%.

Solucion:

Un bono, sin riesgo de crédito, con cupdn fijo a dos afios de plazo tal que el
cupon sea igual al tipo de interés swap debe valorarse a la par, dado que equivale
a un bono con cupones variables. Para el bono de dos afios:

715 1004715 e
1+7% (1+2)0° 2= LI

CAPITULO

Por el mismo criterio, para el bono a tres afios: 7

722 72 1004722 e
1+7%  (1+716%)°  (1+2z)° 53 =1,23%
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Caso practico 2. Calculo de la rentabilidad
de un fondo de inversion

Una sociedad gestora de fondos de inversion quiere lanzar un fondo de in-
version con las siguientes caracteristicas:

— Plazo del fondo: tres afios.

— Capital inicial garantizado a los participes a los tres afios.

— Rentabilidad: x% de la depreciacion del euro respecto al délar en el
periodo de vida del fondo. La depreciacion se medird como se indica a
continuacion: cada fin de mes se tomard el valor del tipo de cambio,
medido por la cantidad de euros que se cambian por un délar, y en el
vencimiento del fondo de inversion se calculard la media de las 36 ob-
servaciones del tipo de cambio. Sea e dicha media. Se define la renta-
bilidad del tipo de cambio mediante la férmula:

e — e

€o

Si R es un nimero positivo, dicho valor mide la depreciacion.

La sociedad gestora desea obtener unas comisiones de gestion del
5% del valor actual.

Los datos son: tipo de interés del euro a tres afos, 4,5%, y tipo de
interés del ddlar a tres afios, 5,5%. Volatilidad del mercado del tipo de
cambio: 10%. Tipo de cambio actual: 0,70 €/3.

Obtenga el valor de x, el porcentaje de la depreciacion, que ofrece
el fondo.

Solucion:

La ecuacién que nos permite obtener la incdgnita x es la restriccion presu-
puestaria.

Sea 100 el importe aportado por los participes. En el vencimiento del fondo
los participes deben recibir dicho importe, por lo que su valor actual debe inver-
tirse al plazo de tres afios mediante la compra de bonos cupén cero o, en el caso
de que no sea posible, en bonos con cupones de duracién agregada tres afios.

El valor actual del capital que obligatoriamente recibirdn los participes es:

100

VA=—
(1 + 4,5%)

= 87,63

La restriccidon presupuestaria es:
Valor del bono + Comisiones + Inversién en opciéon = 100
Inversién en opcién = 100 — 87,63 — 5 = 7,37
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La opcién es asidtica dado que la liquidacion se realiza mediante la media de
los tipos de cambio.

El precio de una opcion asidtica, valorada mediante simulacion de Monte
Carlo con los datos Subyacente = 100, Precio de ejercicio = 100, Tipo de
interés = 4,5%, Rendimiento del activo = 5,5%, Volatilidad = 10%, Plazo = 3
afios, Nimero de observaciones para el cilculo de la media = 36, es:

Input Output
Precio del activo 100 | Resultados de la simulacion
Precio del ejercicio 100 | Call asiatica 2,88
Tipo de interés 4,50% | Put asiatica 4,24
Volatilidad 10% | Call ejercicio media 2,70
Tiempo al vencimiento 3,00 | Put ejercicio media 4,07
Rendimiento del activo | 5,50% | Call europea 4,663
Intervalos 36 Put europea 7,396
N.° simulaciones 20.000

Call asiatica = 2,88%.

Como existe un importe del 7,37% para invertir en la opcidn, el gestor del
fondo puede adquirir un nocional mayor que el importe recibido. Exactamente el
que viene dado por el cociente:

7,37
2,88

= 2,56

Por cada 100 € captados, compra opciones asidticas de nocional 256 $. Pue-
de ofrecer una rentabilidad del 256% de la depreciacion sufrida por el euro.

Por ejemplo, si la media del tipo de cambio del euro a lo largo de los tres
afios es e = 0,72 €/$, la depreciacion en los términos del contrato es:

0,72 0,70

=2
0,70 -86%

El fondo cobraria, al ejercitar la opcidn, de la entidad contraparte:
Ly =256 x Max (R, 0) =256 x Max (2,86%, 0) = 7,31
Los participes recibirian dicho importe que supone una rentabilidad del

7,31% sobre los 100 aportados. Luego han obtenido el 256% de la deprecia-
cién.

CAPITULO

7
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Caso préctico 3. Arbitraje con la compraventa
de un bono

La cotizacién de una compraventa de un bono a plazo es 98,55%. El bono
cotiza al contado al 97,5%. El plazo es T = 180 dias y el tipo de interés a di-
cho plazo es r = 4%. El tenedor del bono no cobra ningtin cupén en dicho
plazo.

a) Cudl es el precio a plazo que impide el arbitraje?
b) Disefie la operacién de arbitraje.

¢) (A cuanto ascenderia el resultado del arbitraje si cada bono tiene un
nominal de 1.000 € y la operacién de arbitraje se realiza con 2.500
bonos?

Solucion:

a) El precio a plazo que impide el arbitraje es:
180
For=Py X (1 +rT) =975 x <l + 4% % %> = 99,45% > 98,55%

b) El arbitraje se realiza vendiendo los bonos al contado y comprandolos si-
multdneamente a plazo. La liquidez obtenida por la venta de los bonos se
coloca al tipo de interés de mercado hasta el plazo de la operacion.

¢) Venta de bonos:
L =2.500 x 1.000 x 97,5% = 2.437.500 €

Liquidez en el vencimiento:
180
L;=2.437.500 X (1 + 4% 360, " 2.486.250 €

Pagos de los bonos:
P;=2.500 x 1.000 x 98,55% = 2.463.750 €
Beneficio de arbitraje:

BT:LT_PT:22‘500€
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Caso préctico 4. Arbitraje con opciones call y put

Los precios de las opciones call y put, sobre una accién que no paga divi-
dendos, son 550 y 400, respectivamente. El precio de la accién es 5.000, el
plazo, un afio, y el tipo de interés libre de riesgo, el 5%.

a) Analice las posibilidades de arbitraje.
b) En caso afirmativo disefie la operativa de arbitraje.

¢) Calcule el resultado del arbitraje en los escenarios alcista y bajista si-
guientes:
c.1) En el vencimiento el precio de la accién sube a 6.000.

¢.2) En el vencimiento el precio de la accién baja a 4.000.

Solucion:

a) La paridad put-call para una accién que no paga dividendos es:

ct+Ee T=p+8S

En este caso:

¢+ Ee "T=550 + 5.000 x ¢ %9%*! = 5306,15
p + 8 =400 + 5.000 = 5.400 cmnmg

No se cumple la paridad dado que ¢ + Ee "7 < p + S y existe la po-
sibilidad de arbitraje.
b) La operativa de arbitraje consistiria en lo siguiente:

i) Se vende la cartera «cara» y se compra la cartera «barata», luego el
arbitrajista debe emitir una opcién de venta y vender una accién que
suponemos tiene en cartera. Con esta operativa cobra 5.400.

ii) Se compra una opcién de compra desembolsando 550 y pone en li-
quidez (presta) la diferencia 5.400 — 550 = 4.850.

La liquidez que obtiene en el vencimiento es:

L =4.850 x "% =5.098,66
¢) Para calcular el resultado del arbitraje suponemos dos escenarios: alcista
y bajista.
c.1) Escenario alcista S = 6.000.
i) No le ejercitan la opcién de venta emitida.

ii) Ejercita la opcién de compra comprada.
Liquidacién Ly = Max (6.000 — 5.000,0) = 1.000

iii) Recibe la liquidez prestada L = 5.098,66.
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c.2)

iv) Compra la acciéon que vendié pagando L' = 6.000.
El flujo neto es:

B =1.000 + 5.098,66 — 6.000 = 98,66

Escenario bajista S = 4.000.
i) Le ejercitan la opcion de venta emitida y paga:

Ly = Max (5.000 — 4.000,0) = 1.000

ii) No ejercita la opcién de compra comprada.

iii) Recibe la liquidez prestada L = 5.098,66.

iv) Compra la accién que vendié pagando L' = 4.000.
El flujo neto es:

B = —1.000 + 5.098,66 — 4.000 = 98,66
El beneficio es la diferencia entre el valor de las dos carteras:
D =5.400 — 5.306,15 = 93,85
Esta diferencia capitalizada al vencimiento es:

D; = De'" = 93,85 x %! =98 66



Casos practicos I 225

Caso practico 5. Calculo e interpretacion

de las griegas

Un banco de inversion tiene una posicidn corta en opciones de compra so-
bre 1.200.000 acciones. En la fecha actual los datos son:

Vencimiento 7 = 60 dias.
Volatilidad anualizada: 25%.

Tipo de interés libre de riesgo: 6%.

Tasa de dividendos g = 0.

Precio de la accién S = 50 $.

Precio de ejercicio E = 52,5 $.

a)
b)
©)
d)
e)

g)

h)

Calcule el precio de la opcién segin el modelo de Black-Scholes.
Calcule el pardmetro delta e interprételo.

Calcule el pardmetro gamma e interprételo.

Calcule el pardmetro theta e interprételo.

La opcion fue emitida por el banco hace 30 dias, cotizando el subya-
cente a § = 52,2 $. Suponiendo el mismo valor del tipo de interés li-
bre de riesgo, calcule la volatilidad implicita en dicha fecha si el ban-
co ingreso 3.211.662 $.

(Qué plusvalias latentes tiene el banco en la fecha actual?

Para conservar dichas plusvalias el gestor disefia una cobertura delta.
(En qué consiste dicha cobertura?

Al dia siguiente la accidn cotiza a § = 50,6. ;Cudl ha sido el resulta-
do de la cobertura?

Solucion:

a) El precio de la opcion es:

C = SN(d,) — Ee”""N(d,)

Y (U PR I Ve
"ET\ 4TS 505 7 \V 2 )365
d,= - = —0.33337

T 025 |2
V365
60

d=dy — 0 /T= 033337 ~ 025 |-~ = ~043473

N(d,) = N(—0,33337) = 0,36943 N(d,) = N(—0,43473) = 0,33188

CAPITULO

7
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b)

)

d)

C=5SN(d,)— Ee ""N(d,) =50 % 0,36943 — 52,5 x ¢ %067 60365 x () 33188 =
= 1,218733

El precio total, teniendo en cuenta que son 1.200.000 acciones, es:
C = 1.200.000 x 1.218733 = 1.462.480 $

El pardmetro delta es la derivada parcial del precio de la opcidn respecto
el precio del activo subyacente:

oC
6="5= TN 6= e 0 0 x 0,36943 = 0,36943

Se verifica que, aproximadamente, el incremento del precio de la op-
cion es el producto de delta por el incremento del precio del activo
subyacente:

AC =06 x AS =0,36943 x AS

Si el precio de la accién se incrementa 1 $, el precio de la opcién
sube 0,36943 $. La interpretacién en términos relativos es:

Ac—éxAS—éxSxAS—036943>< 50 XAS_156XAS
c c c s 1,218733 ~ S ’ S

Si el precio de la accién sube un 1%, el precio de la opcién sube un
15,6%.

Gamma es la derivada parcial de delta respecto al precio del activo su-
byacente y, por lo tanto, es la derivada parcial segunda del precio de la
opcion respecto al precio del activo subyacente, dos veces:

L PC 30 Nde 1 e WPl

0S80 seJT  J2m SoT

1 67(0,33337)2/2 e —0x%60/365
I = = 0,074463

V2T s x 025 x |22
: 365

Aproximadamente el incremento de delta se puede expresar mediante
el producto de gamma por el incremento del precio del activo subyacente:

Ao =T x AS = 0,074463 x AS
Si el precio de la accidn se incrementa una unidad, el pardmetro delta
se incrementa 0,074463.

Theta es la derivada parcial primera del precio de la opcidén respecto al
tiempo. En esta derivada el tiempo se interpreta como el plazo residual,
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por lo que el tiempo siempre disminuye. En algunos textos el tiempo se
expresa como T — ¢t y la derivada parcial se calcula respecto a ¢, por lo
que el signo de la derivada, en ese caso, es el opuesto al que hallamos
nosotros.

_dc _Se "N'dps
or 2T

Sustituyendo los datos, 0 = 6,853 y aproximadamente AC = 0 X AT.

gSe " 'N(d,) + rEe”"(d,)

Si el plazo disminuye un dia:

-1 -1
AC = 6,853 x — = —0,0188 $

AT=—
365 365

e) El precio de una opcidn es:

3.211.662

—— =267
1.200.000 676385 5

y conociendo el precio la tnica variable desconocida es la volatilidad

(volatilidad implicita).
52,20 a*\ 90
1 + (0,06 +

152,50 1 1365 CAPITULO
2,676385 = 52,50N — 7
90
%365
| 52’20+ 0.06 >\ 90
5250 "\ 2 )365

_ 52,506 —0,06- 90/365N

90
o |—
365

Esta ecuacién se resuelve numéricamente’ y se obtiene ¢ = 23,65%.

f) La entidad tiene un pasivo, dado que ha emitido opciones. El valor razo-
nable del pasivo ha disminuido, luego la diferencia de valoracién es un
beneficio.

Pasivo actual = 1.462.480 $.
Pasivo inicial = 3.211.662 $.

g) Construye una cartera de cobertura comprando acciones. El valor de la
cartera es:

V=HS + NC N = —1.200.000 opciones vendidas (posicién corta)

! Por ejemplo, en Excel mediante la herramienta «buscar objetivo».
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La cartera delta neutra se obtiene calculando H para que el delta de
la cartera sea cero.

P) —aV—H+NaC—O
VoS oS
oC
H= =N == —Noc= —(=1.200.000) x 03694 = 443315

El banco compra 443.315 acciones desembolsando una liquidez.
L = 443315 x 50 = 22.165.744 §

lo que genera una posicion corta en liquidez y larga en acciones.

h) El valor de las acciones ha cambiado:
AV = 443.315 x (50,6 — 50) = 265.989 $
El valor de las opciones también cambia:
AV = —1.200.000 x (1,433976 — 1,218733) = —258.292 §

El valor de la liquidez cambia por el célculo de los intereses de un
dia:

1
AL = —22.165.744 X 6% X —— = —3.694
77 360 $

La variacion monetaria de la cartera es:

AV = HAS + NAC + AL = 265.989 — 258.292 — 3.694 = 4.003 $
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Caso practico 6. Probabilidad riesgo neutral

El precio de un bono cupén cero emitido por una empresa a 1 afio de pla-
70 es 97,65% y un titulo del gobierno cupén cero emitido al mismo plazo co-
tiza a 98,00%.

a) Calcule la probabilidad de supervivencia riesgo neutral suponiendo
que la tasa de recuperacidn del bono con riesgo es nula.

b) Calcule la probabilidad de incumplimiento riesgo neutral suponiendo
que la tasa de recuperacién del bono es nula.

¢) Calcule el spread del bono con riesgo y compdérela con la probabili-
dad de incumplimiento anterior.

d) Calcule la probabilidad de supervivencia riesgo neutral suponiendo
que la tasa de recuperacion del bono con riesgo es el 60%.

e) Calcule la probabilidad de incumplimiento riesgo neutral suponiendo
que la tasa de recuperacion del bono es el 60%.

Solucion:
a) La probabilidad riesgo neutral se obtiene igualando el precio del bono al ______
valor esperado. En el vencimiento el bono con riesgo puede tener dos va- CAPITUL(;

lores: el nominal, 1, con probabilidad de supervivencia, Q, o la tasa de
recuperacién, R, con probabilidad 1 — Q.

El valor esperado en el vencimiento es:

E[B;] =1 XQ+RXx(1-0)

La probabilidad riesgo neutral es aquella que permite igualar el pre-
cio del bono al valor esperado actualizado. El factor de actualizacién es
el precio del bono cupén cero libre de riesgo de crédito, G(0, 7).

B(0, T) = G(0, DE[B7] = GO, T)(Q + R X (1 — Q))
En este caso:
R=0 y BOT1TY=GO,T) xQ

_B(O, T) 97,65
GO, T) 98,00

0 = 0,9964

b) La probabilidad de incumplimiento es 1 — Q.

PD=1—-0=1-09964 = 0,0036
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¢) El precio del bono con riesgo se puede expresar en funcién del tipo de
interés libre de riesgo, z, y el spread, s.

B, T) =¢ ™97 = ¢ 5T = G0, T)e *"

Teniendo en cuenta que el plazo es T = 1, la ecuacién anterior que-
da:
BO,T)=e¢ “"" =G0, De*

Y, por otra parte, cuando R = 0 es B(0, T) = G(0, T) X Q, por lo que
es inmediato que Q =e¢ 'y s= —InQ.

s= —InQ = —1n0,9964 = 0,0036

En este caso la probabilidad de incumplimiento y el spread coinci-
den. Es un caso particular que corresponde a las condiciones tasa de re-
cuperacién nula y plazo un afio.

d) En este caso:

BO, T)=GO, T)xQ+Rx(1—-0)

_BO, H—R 09765 0,6
GO, T)—R 0,98 — 0,6

= 0,9908

e PD=1—-0=1-0,9908 = 0,0092.
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Caso practico 7. Calculo de la prima
de un credit default swap

Se conocen las rentabilidades al vencimiento, 7,2%, 7,4% y 7,6%, de tres
bonos con cupones a plazo de un afio, dos afios y tres afos. El cupén es el
mismo para los tres bonos y es el 6% anual. El tipo de interés cupén cero li-
bre de riesgo para todos los plazos es el 6%.

a) Estime la probabilidad de supervivencia riesgo neutral para los plazos
1, 2 y 3 afios, suponiendo que la tasa de recuperacion es nula.

b) Obtenga la prima del credit default swap sobre el bono utilizando los
resultados del apartado a).

Solucion:

a) En primer lugar calculamos los precios de los bonos cupén cero libres de
riesgo del crédito que son los factores de actualizacidn.

GO, 1) = = 0,9434 G, 2) = ——= = 0,8900
O D=1 6% ©.2) (1 + 6%)>
G@O,3)=——3=10,8396
©.3) (1 +6%)*
Los precios de los bonos con riesgos son:
B, 1) = e _ 98,88%
O D =177 500~ 7888%
106
B, 2) = + 5 = 97,48%
1+740% (1 + 7,40%)
6 106
B(, 3) = = 95,85%

+ 2+ 3
1+760% (1+760%)° (1+7,60%)

El precio del bono mediante la valoracion riesgo neutral es:

B0, T,)=C 21: G(0, THQ(0, T)) + G(O, T,)Q(0, T,) +
i=1

+R ) (00, T,_)) — 000, T))G(O, T)
i=1

Aplicado a los tres bonos queda:

B(0, 1) = ¢G(0, 1)Q(0, 1) + G(0, 1)Q(0, 1) + R(1 — Q(0, 1))G(0, 1)

CAPITULO

7
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98,88 = 6 % 0,9434 x Q(0, 1) + 100 x 0,9434 x Q(0, 1) +
+ 40 x (1 — Q(0, 1)) x 0,9434

Se despeja:
0(0, 1) = 0,9820

B(0, 2) = ¢G(0, 1)0O(0, 1) + ¢G(0, 2)Q(0, 2) + G(0, 2)0(0, 2) +
+ R[(1 — Q(0, 1)G(O, 1) + (Q(0, 1) = (0, 2))G(0, 2)]
97,48 = 6 x 0,9434 x 0,9820 + 6 x 0,8900 x Q(0, 2) +
+ 100 x 0,8900 x Q(0, 2) + 40[(1 — 0,9820) x 0,9434 +
+ (0,9820 — Q(0, 2)) x 0,8900]
Se despeja:
0(0, 2) = 0,9589

B(0, 3) = ¢G(0, 1)0(0, 1) + cG(0, 2)Q(0, 2) + cG(0, 3)Q(0, 3) +
+ G(0, 3)0(0,3) + R[(1 — 0O(0, 1))G(0, 1) + (Q(0, 1) —
— 0(0, 2))G(0, 2)] + (Q(0, 2) — Q(0, 3)G(0, 3)]

95,85 = 6 x 0,9434 x 0,9820 + 6 % 0,8900 x 0,9589 + 6 %X 0,8396 X
x Q(0, 3) +100 x 0,8396 x Q(0, 3) + 40[(1 — 0,9820) x
% 0,9434 + (0,9820 — 0,9589) x 0,8900 + (0,9589 —
— 0(0, 3)) x 0,8396]

Se despeja:
0(0, 3) = 0,9280

b) La prima del credit default swap viene dada por:

n

Z G(0, T)(Q(, T;_)) — 00, T)))
s=(1—-R) =

n

Y 6,60, T)Q(O, T)
i=1

0,9434 x (1 — 0,9820) + 0,89 x (0,9820 — 0,9589) +
+ 0,8396 x (0,9589 — 0,9280)

=(1-04
S0 0 G 5434 0.9820 0,89 x 0,9589 + 0.8396 X 0,9280

=0,0149

s = 149 puntos bdésicos
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Caso practico 8. Calculos financieros
sobre un hono soberano

Un bono soberano emitido en ddlares paga un cupén anual del 8% y se
amortiza a la par en el vencimiento. El plazo es T = 5 afios. El bono del Teso-
ro de EE.UU. al mismo plazo se cotiza con una TIR = 5%. El precio del bono
soberano es 102,02%.

a) Calcule el spread del bono soberano sobre la TIR del bono de EE.UU.

b) Calcule el tipo fijo del swap (tipo swap) que intercambia intereses fi-
jos por intereses variables (LIBOR ddlar) a cinco afios y pagos anua-
les sabiendo que la curva de tipos de interés cupén cero libre de ries-
go de crédito es:

1 2 3 4 5
4,50% 4,60% 4,70% 4,95% 5%

¢) Calcule el spread del asset swap formado por el bono soberano y la
permuta financiera (valor inicial a la par).

d) Calcule la prima de un credit default swap cuyo bono de referencia es
el bono soberano, utilizando el modelo de arbitraje.

CAPITULO

7
Solucion:

a) El spread estd determinado por la condiciéon de que el precio del bono
sea igual a los flujos de liquidez actualizados con la TIR mds el spread.
8 108

102,02 = + sttt (5
1+5%+s (1+5%+s) (1+5%+s)

§=2,50%

b) El tipo fijo del swap es f= 4,98%, segin se determina en la tabla si-
guente’:

4,98% | 0,000
100 | cc | G, 1) | Forward | FV FF VAFV | VAFF
450% | 095694 | 4,50% | 4500 | 4976 | 4,306 | 4,762
460% | 091398 | 470% | 4,700 | 4976 | 4296 | 4,548
470% | 0,87128 | 4,90% | 4,900 | 4976 | 4270 | 4,336
495% | 082427 | 570% | 5704 | 4976 | 4,701 | 4102
500% | 0,78353 | 520% | 5200 | 4976 | 4075 | 3,899
4,35000 21647 | 21,647

G|l Bl —

2 Consulte en el Capitulo 3 la metodologia de valoracién de una permuta de intereses.
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¢) El spread del asset swap esta dado por la condicién:

d)

Viwap T B(0) = 1y de esta ecuacion se obtiene el spread del asset swap

A(0)

S(lS

B(0) es el precio del bono con riesgo, ¢ es el cupén del bono, f;,,, es el

wap

tipo swap calculado anteriormente y A(0) es la suma de los factores de
actualizacion.

1 —1,0202 + (0,08 — 0,0498)4,35
4,35

N

as

= 0,0256 = 2,56%

La prima de un credit default swap calculada mediante el modelo de ar-
bitraje (imperfecto) coincide con el spread del asset swap.

Scps = Sz = 2,56%
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Caso practico 9. FRA (fordward rate agreement)
que no forma parte de ninguna
cobertura

El banco AA vende un contrato FRA a la empresa BB sin que exista nin-
gln pago en la fecha de realizacion de la transaccion, el dia 31/03/200X. Los
datos del contrato son: nocional, N = 1 millén de euros; tipo de interés pac-
tado en el contrato, f,. = 4%; tipo de interés de referencia para la liquidacion
del contrato, Euribor tres meses; fecha de referencia, 7; = 30/06/200X; fecha
actual, ¢ = 31/03/200X; liquidacion del contrato: en la fecha de referencia
mediante la cotizacion del Euribor tres meses, E;,,(T;) publicado el dia ante-
rior por la empresa difusora de informaciéon que el contrato establece y me-
diante la férmula:

1= 4 N X Esn(T) — fo) X (90/360)
T 1 Eyy(Ty) X (90/360)

el signo positivo se aplica al comprador y el signo negativo al vendedor.

En la fecha actual, ¢, los tipos de interés Euribor a los plazos de tres meses

i . By (f) = 3,70% y Eq,(f) = 3,77%. __
y seis meses son: E;,(f) 0y Eg,(1) b TG

a) Obtenga para el banco AA el valor razonable del contrato el 31/03/ 7
200X mediante un modelo de valoracién generalmente aceptado, su-
poniendo que en la fecha actual no han existido, en el mercado inter-
bancario, transacciones de contratos FRA del mismo tipo que el pac-
tado por el banco AA y la empresa BB.

b) Obtenga el valor razonable del contrato en una fecha posterior,
t = 30/04/200X; los tipos de interés a los plazos de dos y cinco me-
ses son E,, (t) =3,92% y Es,(f') = 3,96%. En esta fecha tampoco
han existido transacciones de contratos FRA del mismo tipo que el
pactado por el banco AA y la empresa BB.

¢) El tipo de interés para la liquidaciéon del contrato en la fecha de refe-
rencia es E5,(T;) = 4,15%. Obtenga el valor razonable del derivado.

d) Contabilice el derivado en los libros del banco AA.

Solucion:
a) Para la estimacién del valor razonable del contrato:

i) Se calcula el tipo de interés forward implicito en los tipos de interés
a tres meses y seis meses.
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E,, + T, — Es, % T,
f — 6m 6m 3m 3m —
(1 + E3m x T3m) x (T()m - TSm)

377% x 199 _ 3700, 20
360 360
= = 3.80%

90\ /180 90

1+370% X — || = — —

360 /1360 360
i1) Se realiza el calculo del «cierre tedrico» del contrato, es decir, el va-
lor de la liquidacion con el tipo de interés anterior, que es el que ne-
gociarian agentes bien informados, independientes y con un criterio
racional utilizando el tipo de interés que impide el arbitraje. El valor

razonable del contrato es la liquidacion potencial obtenida mediante
el cierre tedrico, que esta situada en la fecha de referencia, actualizada.

L NXU )X
T (L+fxh

90
1.000.000 X (3.80% — 4%) X (

= - LT = 49529 €

360
L, 495,29
VR, = 490,76 €

T 1+ Ey Ty, 1+ 370% x 025

b) Volvemos a calcular el tipo de interés forward implicito en la nueva
fecha.
_ ESm X TSm B E2m X T2m _
(1 + E2m x T2m) X (TSm - T2m)
60

3.96% x 20 _ 3,90
PP 360 0 77 360

f

- |+ 3000 x 90) (150 60 = 3.96%
72 7360 /\360 360
El cierre tedrico es:
CNX(f—f)*xXh
oA+ fxn
1.000.000 X (3,96% — 4%) x 90
.000. (3,96% 0) % | 365
— =99,02 €

1 +3.96% x [
727\ 360
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El valor razonable es:

L; 99,02
VR, = = =98,38 €
1+ E,, T, 60
1+392% X [ —
360
¢) El valor razonable es el importe de la liquidacién:
NX(f—f)xh
LT = — =
(I +fxh)
90
1.000.000 X (4,15% — 4%) X | —
= 360 = —371,15 €
. 1+4,15% X% %0 ) ,
27 7\ 360
VR = —371,15 €
d) El registro contable sera:
. . Cargo
Fecha Entradas en el libro diario (abono)
31.3.200X | Derivado 490,76
Cuenta de resultados: Resultado del derivado (490,76)
Por la venta del contrato por su valor razonable sin liquidacion en efectivo
30.4.200X | Cuenta de resultados: Resultado del derivado 392,38
Derivado (392,38)
Por la valoracidn del derivado a su valor razonable en esta fecha. El importe de la
variacion del valor razonable (98,38 — 490,76) se registra en la cuenta de resul-
tados, al no formar parte el derivado de una cobertura contable y seguir el trata-
miento contable general de los derivados.
30.6.200X | Cuenta de resultados: Resultado del derivado 469,53
Tesoreria (371,15)
Derivado (98,38)
Por la liquidacion del contrato

El banco AA habia vendido mediante un contrato FRA un tipo de interés
del 4%, por lo que la subida del tipo de interés al 4,15% ha originado
una pérdida al banco de 371,15 €. La pérdida se ha registrado a lo largo

del periodo de la siguiente forma:

CAPITULO
7
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Fecha Resultado: Ganancia (Pérdida)
31.3.200X 490,76
30.4.200X (392,38)
30.6.200X (469,53)

Total (371,15)

El valor de la pérdida estd actualizado, ya que su valor definitivo se
registra el 30.6.200X, fecha de liquidacién (fecha de referencia), en lugar
de hacerlo el 30.9.200X, fecha de vencimiento.

Las posiciones en balance en las distintas fechas como consecuencia
de esta operacion serian:

Fecha Activo Pasivo
31.3.200X | Derivado 490,76 —
30.4.200X | Derivado 98,38 —
30.6.200X — —
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Caso practico 10. FRA (forward rate agreement)
que forma parte de una
cobertura financiera

El banco AA vende un contrato FRA a la empresa BB sin que exista nin-
glin pago en la fecha de realizacion de la transaccidn. Los datos del contrato
son: nocional, N = 1 millén de euros; tipo de interés pactado en el contrato,
f. = 4%; tipo de interés de referencia para la liquidacion del contrato, Euribor
tres meses; fecha de referencia, 7; = 30.06.200X; fecha actual, r = 31.03.200X;
liquidacién del contrato: en la fecha de referencia mediante la cotizacién del
Euribor tres meses, Es,,(7) publicado el dia anterior por la empresa difusora
de informacidn que el contrato establece y mediante la férmula:

N X (E5,(T)) — ><2
(3m(1) fc) 360

1+ E;, (T)) X %0
3m( l) 360

el signo positivo se aplica al comprador y el signo negativo al vendedor.

L=+

En la fecha actual, ¢, los tipos de interés Euribor a los plazos de tres meses
y seis meses son: E;,.(7) = 3,70% y Eg,, () = 3,77%. CAPITULO

El banco AA compra un FRA al banco CC con los mismos datos que el 7

anterior salvo que el tipo de interés negociado es f.. = 3,80%. En esta transac-
cién tampoco existe pago entre las contrapartes.

a) Para el banco AA obtenga el valor razonable de cada contrato.

b) Obtenga el valor razonable de los contratos en una fecha posterior,
t' = 30.04.200X; los tipos de interés a los plazos de dos y cinco me-
ses son: E,, (t') =3,92% y Es,(t') = 3,96%. En esta fecha no han
existido transacciones de contratos FRA del mismo tipo que los que
el banco AA tiene en cartera.

¢) El tipo de interés para la liquidacién de los contratos en la fecha de
referencia es E;, (7)) = 4,15%. Obtenga el valor razonable de los de-
rivados.

d) Contabilice los derivados en los libros del banco AA.

Solucion:

a) Consideramos en este caso que el tipo de interés negociado entre los
bancos es el tipo de interés racional, que ademas coincide con el tipo de
interés forward implicito deducido de los tipos de interés a tres y seis
meses. /Qué ocurriria si existiese una «pequefia» diferencia entre el tipo
de interés forward implicito y el tipo de interés forward del contrato ne-
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gociado entre los bancos AA y CC? Dariamos preferencia al tipo de
interés negociado entre los bancos dado que es una variable observada
que puede estar incorporando componentes de liquidez y de riesgo de
contraparte que no tiene en cuenta el tipo de interés forward implicito.

Valoracion del contrato de AA con BB.

Cierre teorico:

N X (f—f)xh
L = — -
(1 +fx h)
90
1.000.000 x (3,80% — 4%) x (3‘60)
- 90 = 49529 €
1+3,80% X | —
360
Valor razonable:
Ly 495,29
VR, = 490,76 €

T L+ Ey Ty, 1+ 3,70% x 0,25

Valoracion del contrato de AA con CC.

Cierre teorico:

NG
(L+fxh

LT:

90
1.000.000 x (3,80% — 3,80%) % [ —
360

= + =
90 0,00 €
1+3,80% X | —
360
Valor razonable:
L, 0,00
VR, = 0,00 €

T+ EyTs, 1 +3,70% x 025
b) Se calcula el tipo de interés forward implicito en la nueva fecha.
_ Es,, x Ts,, — Es,, X T5, _

(1 + E2m x T2m) X (TSm - T2m)

3.96% x 20 _ 3 926, 20
TP 360 77 360
= = 3.96%

|+ 3000 B0\ (150 60
727360 )\360 360

Valoracion del contrato de AA con BB.

n

f
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El cierre tedrico es:

NX(f—f)>*h
LT = — =
(1 +fxh)
90
1.000.000 % (3,96% — 4%) X <%>
= — 90 =99,02 €
1+396% x | —
360
El valor razonable es:
L; 99,02
VR, = = = 08,38 €
EH Eanlon 1 1 3 009 x 0
72 7\ 360
Valoracion del contrato de AA con CC.
El cierre tedrico es:
NX(f—f)>*h
r= t =
1+fxh
90 SAPTIN O
1.000.000 X (3,96% — 3,80%) x (360> CAP'TUL(;
= + = —
7P 360
El valor razonable del contrato de AA con CC es:
Ly —396,08
VR, = = = —393,51 €
PH Bl 4 5000 x (2
72 7\ 360
¢) El valor razonable del contrato de AA con BB es el importe de la liqui-
dacion.
CONX(f-f)xh
! (1+fxh)

90
1.000.000 x (4,15% — 4%) x [ —
($15% — 4%) <360>
L+ 415% x (2
2 360

VR = —371,15 €

=+

= —-371,15 €
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El valor razonable del contrato de AA con CC es el importe de la li-

quidacion.
NX(f—f)*xh
Lo NXE—
(1 +fxh
90
1.000.000 x (4,15% — 3,80%) X <360>
= 4 =
1+ 4,15% X %0 e
RN T
VR = 866,02 €
d) El registro contable seré:
. _— Cargo
Fecha Entradas en el libro diario (abono)
31.3.200X | Derivado vendido 490,76
Cuenta de resultados: Resultado del derivado (490,76)

Registro contable consecuencia de la venta del contrato a la empresa BB.

Por la compra del contrato al banco CC en esta fecha, no se produce ningin de-
sembolso y el valor razonable del derivado comprado es cero, por lo que no se
debe realizar ningin registro contable por esta compra; Unicamente debe infor-
marse en la memoria sobre la misma.

30.4.200X | Cuenta de resultados: Resultado del derivado 392,38
Derivado vendido (392,38)

Por la valoracion del derivado vendido a BB a su valor razonable en esta fecha
(490,76 — 98,38).

Derivado comprado 393,51
Cuenta de resultados: Resultado del derivado (393,51)

Por la valoracion del derivado comprado a su valor razonable. El importe de la
variacion del valor razonable (393,51 — 0) es una ganancia que se registra en la
cuenta de resultados. Aunque este derivado forma parte de una cobertura finan-
ciera, no requiere un tratamiento contable especifico, es decir, no necesita tratar-
se ni como una cobertura de valor razonable, ni como una cobertura de flujos de
efectivo, ya que los resultados potenciales originados por el FRA comprado y los
originados por el FRA vendido se recogen ambos en la cuenta de resultados
donde se compensan.

30.6.200X | Cuenta de resultados: Resultado del derivado 469,53
Tesoreria (371,15)
Derivado vendido (98,38)
Por la liquidacion del contrato vendido a BB
Tesoreria 866,02
Derivado comprado (393,51)
Cuenta de resultados: Resultado del derivado (472,51)

Por la liquidacion del contrato comprado a CC
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El banco AA habia comprado al banco CC mediante un contrato
FRA un tipo de interés del 3,8%, por lo que la subida del tipo de interés
al 4,15% ha originado al banco AA un beneficio de 472,51 € que com-
pensa la pérdida de 371,15 € del FRA vendido. El registro en la cuenta
de resultados del banco AA se ha realizado a lo largo del periodo de la
siguiente forma:

Fecha Resultado: Ganancia (Pérdida)
31.3.200X Procedente del FRA vendido: 490,76
Resultado final: 490,76

30.4.200X | Procedente del FRA vendido: (392,38)
Procedente del FRA comprado: 393,51
Resultado final: 1,13

30.6.200X | Procedente de FRA vendido: (469,53)
Procedente del FRA comprado: 472,51
Resultado final: 2,98

Puede comprobarse que las ganancias y pérdidas se compensan en la
cuenta de resultados, con lo que se muestra adecuadamente la cobertura
financiera realizada por el banco AA. Al valorarse el FRA vendido y el
FRA comprado a valor razonable, recogiendo los cambios de valor en la
cuenta de resultado, no resulta preciso para reflejar adecuadamente esta
cobertura financiera acudir al tratamiento especifico establecido para las
coberturas contables. Estarfamos ante una cobertura financiera que no re-
quiere un tratamiento de cobertura contable, por valorarse de forma ho-
mogénea el elemento cubierto (FRA vendido) y el elemento de cobertura
(FRA comprado).

CAPITULO
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Caso

Derivados

practico 11. Forward sobre una divisa

Un operador de una entidad toma una posicién a plazo sobre el délar ven-
diendo 100.000 délares a un tipo de cambio de 2.340 pesos colombianos/d6-
lar, para un vencimiento dentro de 90 dias. El valor razonable de este deriva-
do en la fecha inicial es nulo. Si pasan 30 dias:

a)

b)
c)

d

Valore el contrato si el tipo de cambio forward negociado en el mer-
cado a plazo es 2.370 pesos/$.

Contabilice la operacion.

Suponga que quiere establecer un limite a la posicién del operador y
la Unidad de Riesgos estima en 9% la volatilidad anualizada del tipo
de cambio forward. Toma la decisiéon de que el limite corresponda a
la pérdida maxima al 99% de nivel de confianza y horizonte diez dias,
y establece la pérdida maxima admisible en 15 millones de pesos. Ha-
lle el limite suponiendo que utiliza el método VaR-Normal.

Valore el contrato si no dispone del tipo de cambio forward negociado
en el mercado y ha establecido como método de valoracion el tipo de
cambio forward que impide el arbitraje.

Datos: tipo de interés dolar a 60 dias: 5,70%; tipo de interés peso colombiano
a 60 dias: 7,50%; tipo de cambio contado: 2.364 pesos/délar.

Solucion:

a) El cierre (tedrico) del contrato generaria el siguiente resultado en el ven-
cimiento para la posiciéon vendedora:

Liquidacién:

Ly= —N(f, — f) = —100.000 x (2.370 — 2.340) = —3.000.000 pesos

N es el nocional del contrato, f,, es el tipo de cambio forward de mer-
cado y f. es el tipo de cambio forward pactado en el contrato.

El valor razonable del contrato se obtiene mediante el valor actual

del flujo de liquidez de la liquidacién tedrica.

Ly —3.000.000
VR = = 60 —2.963.464 pesos

R T
=77 365
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b) El registro contable seria:

. - Cargo
Fecha Entradas en el libro diario
(abono)
Venta divisa| Por la toma de posicidn solo se debe informar en la memoria, no debiendo reali-

a plazo zarse ningun registro por ser cero el valor razonable inicial.
30 dias | Cuenta de resultados: Resultado del derivado 2.963.464
después -

Derivado (2.963.464)

Por la valoracidn del derivado a su valor razonable en esta fecha. El derivado no
forma parte de una cobertura contable, y se aplica la normativa general para el
tratamiento contable del derivado: el importe de la variacion del valor razonable
se recoge en la cuenta de resultados. Pasados los treinta dias el banco tiene un
pasivo, debido a la subida del tipo de cambio.

¢) El VaR-Normal viene dado por la expresion:
VaR=N><f><k(oc)><6><ﬁ

siendo N nominal del contrato que en este caso es la incdgnita que quere-
mos determinar, f tipo de cambio forward, k(o) coeficiente que depende
del nivel de confianza elegido, ¢ volatilidad estimada, & horizonte tem-
poral de la medicién de riesgo.

10
15.000.000 = N x 2.370 x 2,33 X [—
250
15.000.000
N = = 150.909 $

10
2370 X 2,33 X 9% x [—
250

d) El tipo forward obtenido mediante la condicién de imposibilidad de ar-
bitraje es:

60
1+ 7,50% ——
& Lt FpesoT 2.364 365 2.370,79 dél
= e  — = 4. — = Z. s esoSs/dolar
! 1+ ryg T 60 pesos/
1+ 5,70% —
365

En este caso el valor razonable seria:

—100.000 % (2.370,99 — 2.340)
R = = —3.041.588 pesos

1+ 7.50% -2
=77 365

CAPITULO
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Caso practico 12. Futuro sobre una divisa

La entidad FFF decide el dia 10 de junio de 20X7 especular con la previ-
sible variacion del tipo de cambio $/€, comprando en el mercado de futuros
15 contratos con vencimiento 31 de diciembre de 20X7 y 20 contratos con
vencimiento 30 de junio de 20X8.

Las caracteristicas de los contratos normalizados que se venden en el mer-
cado son las siguientes:

— Nocional de cada contrato: 100.000 $.
— Dep6sito de garantia: 600 € por contrato.

— Fechas de liquidacién y tipos de cambio negociados:

Fecha de liquidacién Tipo de cambio negociado
30 septiembre 20X7 1$=0064€
31 diciembre 20X7 1$=065€
31 marzo 20X8 1$=066<€
30 junio 20X8 1$=067€

Los tipos de cambio de contado en diferentes fechas son:

Fecha Tipo de cambio contado
10 junio 20X7 1$=063€
31 diciembre 20X7 1$§=069 €
30 junio 20X8 1$=071¢€

El 31 de diciembre de 20X7, el tipo de cambio a plazo (vencimiento 30 de
junio de 20X8) es de 1 $ = 0,70 €.

a) Calcule la liquidacion que efectuard la cdmara de compensacién con
la entidad FFF en las fechas 10.6.20X7, 31.12.20X7 y 30.6.20X8.

b) Realice los registros contables de la entidad FFF en dichas fechas.

Solucion:

a) Al ser un contrato de futuro, es decir, un contrato negociado en un mer-
cado organizado, y asumiendo que la negociacién es activa, el valor ra-
zonable es la cotizacién en el mercado, por lo que no resulta necesario
estimar dicho valor. Las ganancias o pérdidas que originan estos contra-
tos de futuros se suelen liquidar diariamente por la cimara de compensa-
cion, que es el érgano encargado de realizar los cargos y abonos corres-



pondientes a la entidad FFF. En este caso la liquidacién que realizara la
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camara en las fechas indicadas sera:

Fecha Operacidn Cobro (en €)| Pago (en €)
10.6.20X7 | Compra 15 contratos. Depdsito inicial: 15 x 600 9.000
Compra 20 contratos. Depdsito inicial: 20 x 600 12.000
Total 21.000
31.12.20X7 | Liquidacion 15 contratos: 15x 100.000x (0,69 0,65) 60.000
Liquidacién 20 contratos: 20x 100.000x (0,70— 0,67) 60.000
Devolucion de deposito de 15 contratos 9.000
Total 129.000
30.6.20X8 | Liquidacién 20 contratos: 20x 100.000x (0,71— 0,70) 20.000
Devolucion de deposito de 20 contratos 12.000
Total 32.000
b) El registro contable sera:
Fecha Entradas en el libro diario (gl?;?‘g)
10.6.20X7 | Depdsito de garantia 21.000
Tesoreria (21.000)
Por el importe entregado a la cdmara como depdsito
31.12.20X7 | Tesoreria 69.000
Deposito de garantia (9.000)
Cuenta de resultados: Diferencias de cambio (60.000)
Por la liquidacidn de los 15 contratos y devolucion del depdsito de garantia
Tesoreria 60.000
Cuenta de resultados: Diferencias de cambio (60.000)
Por la liquidacidn de los 20 contratos
30.6.20X8 | Tesoreria 32.000
Deposito de garantia (12.000)
Cuenta de resultados: Diferencias de cambio (20.000)
Por la liquidacion de los 20 contratos y devolucion del depdsito de garantia

CAPITULO
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Caso practico 13. Forward sobre un bono

El precio de un bono al contado es 98,35% de su valor nominal. El tene-
dor del bono recibe dentro de 90 dias el pago de un cupén 7% del nominal.
Los pagos de cupones son semestrales.

a) Calcule el precio a plazo de la venta del bono con vencimiento dentro

de 180 dias utilizando un modelo que impide el arbitraje.
El tipo de interés a 90 dias es el 7,00% y a 180 dias es el 7,15%.

b) Calcule el valor razonable del contrato suponiendo que se pacta el
precio calculado en el apartado a).

¢) Pasados 30 dias el precio contado del bono es 97,12% y los tipos de
interés a 60 dias y 150 dias son el 7,60% y el 7,65%, respectivamente.
Calcule el valor razonable del contrato de venta de 5.000 bonos a pla-
zo. Nominal de cada bono N = 1.000 €.

d) Contabilice el derivado.

Solucion:
a) El precio que impide el arbitraje se obtiene mediante la ecuacién:

F+ CU A+ frp(T = T)1 = Po(1 + r7T)
F =Py + r/T) = C[1 + fr;,(T — T"]

El tipo de interés forward implicito verifica:

L+ 7.15% 0
L+ 77360

1+ rp, T 90
1+ 7%—
360

L+ frp(T—T) = =1,01794

180
F=98,35 x <1 + 7,15% 360> — 7 x 1,01794 = 94,745%

b) El valor razonable es cero, al haberse negociado con un precio que im-
pide el arbitraje.
¢) El precio a plazo mediante el modelo de valoracién exige el cdlculo del
forward implicito.
1+ 7,65% 130
L+rT 777360
1+rT

L+ frp(T—T)= = 1,01897

1+7 —
0% 360

150
F=097]12 x <1 + 7,65%%> — 7 x 1,01897 = 93,083%
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El valor razonable del contrato se obtiene mediante el cierre tedrico y
actualizando a la fecha de valoracion.

—n X NX(F, —F)

VR =
1+ r;T

El signo negativo corresponde a una posicion vendedora, n es el nu-
mero de bonos, N es el nominal de cada bono, F,, es el precio a plazo del
mercado o del modelo de valoracién, F, es el precio a plazo del contrato
y rres el tipo de interés al plazo T de vencimiento del contrato.

—n X N X (F, — F)

VR =
1+ rT
5.000 X 1.000 x (93,083% — 94,740%)
= — = 80.317
150
1+ 7,65%—
360
d)
. o Cargo
Fecha Entradas en el libro diario (abono)
Fecha de | Por la venta a plazo de los bonos solo se debe informar en la memoria, no debiendo
negociacion | realizarse ningiin registro por ser cero el valor razonable inicial del contrato.
30 dias | Derivado 80.317
después -
Cuenta de resultados: Resultado del derivado (80.317)
Por la valoracion del derivado a su valor razonable en esta fecha. El derivado no for-
ma parte de una cobertura contable, y se aplica la normativa general para el trata-
miento contable del derivado: el importe de la variacion del valor razonable se recoge
en la cuenta de resultados. Pasados los treinta dias el banco tiene un activo, debido a
la caida del precio del bono.

CAPITULO
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Caso préctico 14. Contrato forward para la compra

(venta) de acciones propias

La entidad BBB firma un contrato forward con una entidad de crédito para
la compra de acciones propias, es decir, acciones de la entidad BBB. El con-
trato tiene las siguientes caracteristicas:

— Fecha del contrato: 2.1.20X7.
— Fecha de vencimiento: 2.1.20X8.

— Precio establecido en el contrato para la compra de las acciones de la
entidad BBB: 90 € /accion.

— Nocional: 3.000 acciones.

— El 2.1.20X7 el valor razonable del derivado es cero, no existiendo pa-
go de efectivo por ninguna de las partes.

Se tiene la siguiente informacion adicional:

— Cotizacion de las acciones de la entidad BBB el 2.1.20X7: 89 € /accion.

— Cotizacion de las acciones de la entidad BBB el 30.6.20X7: 96 €/ac-
cion.

— Cotizacién de las acciones de la entidad BBB el 31.12.20X7: 93,90 €/
accion.

— Cotizacion de las acciones de la entidad BBB el 2.1.20X8: 94 € /accion.

— Tipo de interés cupén cero el 30.6.20X7 con vencimiento el 2.1.20X8:
5%.

— Tasa estimada de dividendos, anualizada, el 30.06.20X7 para el perio-
do comprendido entre esta fecha y la del vencimiento del contrato,
1,5%.

— Tipo de interés cupén cero el 31.12.20X7 con vencimiento el
2.1.20X8: 5,20%.

— Tasa estimada de dividendos, anualizada, el 31.12.20X7 para el perio-
do comprendido entre esta fecha y la del vencimiento del contrato:
0%.

a) Para la entidad BBB, valores razonables del contrato el 30.6.20X7,
31.12.20X7 y 2.1.20X8.

b) Registros contables de la entidad BBB, suponiendo, en primer lugar,
que el contrato se liquidara en efectivo por el neto; en segundo lugar,
con entrega de las acciones por el neto, y, en tercer lugar, por la en-
trega total de las acciones.

¢) Registro contable de la entidad de crédito, suponiendo las mismas
hipétesis.
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d) Registros contables de la entidad BBB, suponiendo que el contrato de
forward en lugar de ser para la compra de acciones propias es para la
venta de acciones propias, liquidandose el contrato en el vencimiento
por la entrega total de las acciones.

Solucion:
a) Valor razonable del contrato el 30.6.20X7:

Utilizamos un modelo de valoracién, para lo cual es necesario calcu-
lar en primer lugar el precio forward racional, que impide el arbitraje.

186
Fr=S[1+ (r—q) x (T —]=96x <1 + (5% —1,5%) % %>=97,74

El valor razonable del contrato para el comprador es:

1 _3.000 % (97,74 — 90)

VR=N X (F,.— Fy) X =
( T OT) 1+I’(T—T)

=22.623,56 €

1+5% x —
7 360

Valor razonable del contrato el 31.12.20X7: CAPITUL(;

2
Fr=58,[1+(r—q) X (T—1)]=93,90 X (1 +(5,2% — 0%) x ﬁ>=93,93

1 ~3.000 % (93,93 —90)
1+1T-T)

VR=N X (F,;— Fyp) X =11.777,98 €

1452% x ——
"7 360

Valor razonable del contrato el 2.1.20X8.

En esta fecha el valor razonable coincide con el valor de la liquida-
ci6én del contrato, cuyo valor es indiferente de la forma de la liquidacion.

VR = N X (Sy — Fop) = 3.000 X< (94 — 90) = 12.000 €

b) El registro contable de la entidad BBB es el siguiente:

Suponemos, en primer lugar, que el contrato se liquida en efectivo
por diferencias. En este caso la entidad BBB cobrard en efectivo el
2.1.20X8, por la diferencia entre el valor razonable de sus acciones el
2.1.20X8 (94 €) y el precio establecido en el derivado para la compra
(90 €).
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Fecha Entradas en el libro diario (ft?;ﬂz)
2.1.20X7 | No se requiere ningtin registro por ser cero el valor razonable del contrato y no
existir ningtn pago entre las partes. Unicamente se informard en las notas.
30.6.20X7 | Derivado 22.623,56
Resultados: Variacion del valor razonable (22.623,56)
;gg(r)esmento en el valor razonable del derivado, recogido en la cuenta de resul-
31.12.20X7 | Resultados: Variacion del valor razonable 10.845,58
Derivado (10.845,58)
g%c;se._rn’e#%;rlg gl l/aég.r éggf)élgl;/e 119110('1;2/15/?7%), recogido en la cuenta de resul-
2.1.20X8 | Derivado 222,02
Resultados: Variacion del valor razonable (222,02)
Incremento del valor razonable: 12.000 — 11.777,98 = 222,02
Tesoreria 12.000
Derivado (12.000)

Liquidacidn del contrato, en el supuesto de que se liquida en efectivo.

Suponemos, en segundo lugar, que el contrato se liquida por diferen-

cias con la entrega de acciones. En este caso la entidad BBB recibird ac-
ciones propias el 2.1.20X8, con un valor razonable igual a la diferencia
entre el valor razonable de sus acciones el 2.1.20X8 (94 €) y el precio
establecido en el derivado para la compra (90 €).

Fecha Entradas en el libro diario (2[?;?12)

2.1.20X7 | No se requiere ningtin registro.

30.6.20X7 | Derivado 22.623,56
Resultados: Variacion del valor razonable (22.623,56)
Incremento en el valor razonable del derivado

31.12.20X7 | Resultados: Variacion del valor razonable 10.845,58
Derivado (10.845,58)
Decremento en el valor razonable del derivado:
11.777,98 — 22.623,56 = — 10.845,58
Derivado 222,02
Resultados: Variacion del valor razonable (222,02)

(contintia)
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(continuacion)

2.1.20X8 | Incremento del valor razonable: 12.000 — 11.777,98 = 222,02

Patrimonio neto: Acciones propias 12.000
Derivado (12.000)

Liquidacion del contrato, en el supuesto de que se liquida por diferencias con
acciones propias.

Suponemos, en tercer lugar, que el contrato se liquida en con la en-
trega total de las acciones al precio establecido. En este caso la entidad
AAA firma el 2.1.20X7 un contrato con una entidad de crédito, segtn el
cual recibira 3.000 acciones propias pagando a la entidad de crédito
90 € por cada accién. En este caso, al tratarse de la compra futura de
acciones propias, se debe registrar una reduccién de patrimonio neto y
un pasivo financiero por el precio a pagar (90 x 3.000 = 270.000 €),
pasivo que se contabilizard al coste amortizado, tras haber calculado para
el mismo el interés efectivo.

El tipo de interés efectivo seria:

267.000 (1 + i) = 270.000; i=1,124%

Fecha Entradas en el libro diario (gﬁgﬂg)
2.1.20X7 | Patrimonio neto 267.000
Pasivo venta acciones propias (267.000)
Reconocimiento de deuda contraida valorada a valor razonable:
89 x 3.000 = 267.000
30.6.20X7 | Resultados: Gastos financieros 1.471,7
Pasivo venta acciones propias (1.471,7)
267008 11545 < 13058 = 457 7 ° Co% amortzado:
31.12.20X7 | Resultados: Gastos financieros 1.521,2
Pasivo venta acciones propias (1.521,2)
Devengo de intereses, valorando el pasivo a coste amortizado:
(267.000 + 1.471,7) x 1,24% x 184/365 = 1.521,2
2.1.20X8 | Resultados: Gastos financieros 16
Pasivo venta acciones propias (16)
Devengo de intereses, valorando el pasivo a coste amortizado:
(267.000 + 1.471,7 + 1.521,2) x 1,24% x 2/365 = 16
Pasivo venta acciones propias 270.000
Tesoreria (12.000)
/L;Z%ctfiggn del contrato, en el supuesto de que se liquida con la entrega total de

CAPITULO
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¢) El registro contable de la entidad de crédito que firma el contrato con la
entidad BBB es el siguiente.

Suponemos, en primer lugar, que el contrato se liquida en efectivo
por diferencias.

Fecha Entradas en el libro diario (2[?;?12)
2.1.20X7 | No se requiere ningtin registro por ser cero el valor razonable del contrato y no
existir ningtin pago entre las partes. Unicamente se informard en las notas.
30.6.20X7 | Resultados: Variacion del valor razonable 22.623,56
Derivado (22.623,56)
g%cggmento en el valor razonable del derivado, recogido en la cuenta de resul-
31.12.20X7 | Derivado 10.845,58
Resultados: Variacion del valor razonable (10.845,58)
Incremento en el valor razonable del derivado, recogido en la cuenta de resul-
tados: — (11.777,98 — 22.623,56) = 10.845,58
2.1.20X8 | Resultados: Variacion del valor razonable 222,02
Derivado (222,02)
Decremento del valor razonable: — (12.000 — 11.777,98) = — 222,02
Derivado 12.000
Tesoreria (12.000)
Liquidacidn del contrato, en el supuesto de que se liquida en efectivo.

Suponemos, en segundo lugar, que el contrato se liquida por diferen-
cias con la entrega de acciones.

Fecha Entradas en el libro diario (ft?;ﬂz)
2.1.20X7 | No se requiere ningin registro.

30.6.20X7 | Resultados: Variacion del valor razonable 22.623,56
Derivado (22.623,56)
Decremento en el valor razonable del derivado

31.12.20X7 | Derivado 10.845,58
Resultados: Variacion del valor razonable (10.845,58)
Incremento en el valor razonable del derivado:
—(11.777,98 — 22.623,56) = 10.845,58

(contintia)
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(continuacion)
2.1.20X8 | Resultados: Variacion del valor razonable 222,02
Derivado (222,02)
Decremento del valor razonable: — (12.000 — 11.777,98) = — 222,02
Derivado 12.000
Acciones de AAA (12.000)

Liquidacion del contrato, en el supuesto de que se liquida por diferencias con
acciones.

Suponemos, en tercer lugar, que el contrato se liquida en con la en-
trega total de las acciones al precio establecido.

Fecha Entradas en el libro diario (::;?1(;)
2.1.20X7 | No se requiere ningtin registro.
30.6.20X7 | Resultados: Variacién del valor razonable 22.623,56
Derivado (22.623,56)
Decremento en el valor razonable del derivado
31.12.20X7 | Derivado 10.845,58
Resultados: Variacidn del valor razonable (10.845,58)
Incremento en el valor razonable del derivado:
—(11.777,98 — 22.623,56) = 10.845,58
2.1.20X8 | Resultados: Variacion del valor razonable 222,02
Derivado (222,02)
Decremento del valor razonable: — (12.000 — 11.777,98) = — 222,02
Acciones de AAA 282.000
Tesoreria (282.000)
Compra de las acciones para la entrega: 3.000 x 94 = 282.000
Tesoreria 270.000
Derivado 12.000
Acciones de AAA (282.000)

Liquidacion del contrato, en el supuesto de que se liquida por entrega de todas
las acciones. La entidad de crédito vende las acciones al precio establecido:
Tesoreria: 3.000 x 90 = 282.000

CAPITULO
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d) El registro contable, en el caso de que el forward fuera para la venta de
acciones propias, seria:

Fecha Entradas en el libro diario (5:;?13)
2.1.20X7 | No se requiere ningtin registro.
30.6.20X7 | No se requiere ningtin registro.
31.12.20X7 | No se requiere ningiin registro.
2.1.20X8 | Tesoreria 282.000
Patrimonio neto (282.000)

Liquidacidn del contrato, en el supuesto de que se liquida por entrega de todas
las acciones. La entidad BBB vende sus propias acciones a la entidad de crédito
al precio establecido:

Tesoreria: 3.000 x 90 = 282.000

Al tratarse de de una venta de acciones propias no se registran ni ga-
nancias ni pérdidas en la cuenta de resultados.
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Caso préctico 19. Permuta de intereses que no

forma parte de una cobertura

El 31 de mayo de 20X7 la entidad FFF firma un contrato de permuta de
intereses. El contrato tiene las siguientes caracteristicas:

— Nocional: 10.000.000 €.

— Intereses:

e Pagos fijos: 5%, con liquidacién anual el 31 de diciembre de cada

ano.

e Cobros variable: Euribor afio, con liquidacion anual el 31 de diciem-
bre de cada afo.

— Vencimiento: 31 de diciembre de 20X9.

— No existe ningtin desembolso inicial en el momento de la firma.

Se tiene la siguiente informacién adicional:
— Tipo variable actual (fijado el 31.12.20X6): 4,90%.
— Tipos cupén cero el 31 de mayo de 20X7:

a)

b)

Solucion:

a) Para el célculo del valor razonable de la permuta construimos la siguien-

Fecha de vencimiento

Tipo cupén cero

31.12.20X7 5,00%
31.12.20X8 5,12%
31.12.20X9 5,25%

Obtenga, para la entidad FFF, el valor razonable del contrato el
31.5.20X7 mediante un modelo de valoracién generalmente aceptado.

Contabilice esta operacion en los libros de la entidad FFF en dicha

fecha.

te tabla:

Nocional |10.000.000 | Tipos

31.05.20X7 Dias cupdn cero| G(0, T) | Variables | Fijo FV FF VAFV VAFF

31.12.20X7 214 500% |0,971800 | 4,90% | 5% |490.000|500.000 | 476.182 | 485.900

31.12.20X8 580 512% 10923722 | 520% | 5% |520.481(500.000| 480.780 | 461.861

31.12.20X9 945 525% |0,875923 | 546% | 5% |545.691|500.000| 477.983 | 437.962
1.434.944 | 1.385.722

VR 49.222

CAPITULO
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Los flujos variables (FV) y fijos (FF) estdn calculados con base 365 y
dias exactos entre dos fechas.

El valor razonable del contrato es la diferencia entre el valor actual
de los flujos variables (VAFV) y el valor actual de los flujos fijos
(VAFF). El valor razonable (VR) el 31.05.20X7 es 49.222 €.

b) El registro contable es:

Fecha Entradas en el libro diario (gl?;ﬂg)
31.5.20X7 | Derivado 49.222
Resultados: Resultado de operaciones financieras (49.222)

Firma del contrato, reconociendo el derivado a su valor razonable.

Al ser el valor razonable positivo, la entidad ha reconocido el deriva-
do como un activo. Hemos reconocido un resultado por haber recibido
un activo por el que no se ha tenido que realizar ninglin desembolso; al
no existir un desembolso inicial no se ha realizado ningtin abono a cuen-
tas de tesorerfa.
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Caso practico 16. Permuta de intereses que forma
parte de una cobertura financiera

La entidad de crédito CCC contrata con un cliente el 10 de mayo de 20X0
una permuta de intereses con las siguientes caracteristicas:

— Nocional: 250.000 €.

— Liquidacién: el 10 de mayo de cada afio, durante cuatro afios, con las
siguientes condiciones:
e Paga al cliente Euribor afio.
e Cobra al cliente el 6%.
e En el contrato se recoge que, para la primera liquidacion, el Euribor
serd el vigente en la fecha del contrato que es del 4%.

El 10 de mayo de 20XO0 la entidad de crédito CCC contrata también con la
entidad de crédito AAA una permuta de intereses con las siguientes caracteris-
ticas:

— Nocional: 250.000 €.

— Liquidacién el 10 de mayo de cada afio, durante cuatro afios, con las
siguientes condiciones:

e Paga a la entidad AAA el 6%.

e Cobra a la entidad AAA Euribor afio.

e En el contrato se recoge que, para la primera liquidacion, el Euribor
serd el vigente en la fecha del contrato que es del 4%.

e En la fecha de contratacién se abonara en efectivo el valor razonable
del contrato definido por un modelo de valoracién generalmente
aceptado.

La curva cupén cero da la siguiente informacion:

Fechas 10.5.20X1 10.5.20X2 10.5.20X3 10.5.20X4
10.5.20X0 4,00% 4,10% 4,15% 417%
10.5.20X1 4,50% 4,60% 4,70%
10.5.20X2 4,30% 4,20%
10.5.20X3 4,00%

a) Obtenga para la entidad de crédito CCC el valor ra