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Introducción
Los mercados financieros han cambiado significativamente y los inversionistas cuentan con nuevas tecnologías, técnicas e instrumentos financieros, donde los derivados han cobrado una importancia considerable dentro del sistema financiero internacional. Los instrumentos derivados tienen sus orígenes en el siglo XVI con la crisis de los tulipanes en Holanda, pero es a partir del siglo XIX cuando surgen en EEUU los primeros mercados formales de productos derivados, ampliándose su utilización a otros países. La mayor ventaja que ofrecen es el apalancamiento, así como la posibilidad de minimizar los riesgos de tipo de cambio, de tasa de interés y de mercado, transfiriendo el riesgo a una contraparte. También son utilizados como estrategia de especulación y para aprovechar oportunidades de arbitraje. 

      En el caso de España, el presente trabajo expone de manera amplia cada concepto relacionado con la actividad del mercado de derivados el cual es parte importante del mercado financiero español. Los derivados como su nombre bien lo indica es un contrato que depende de valores diarios de otros activos, lo cual hace que sea un mercado con mucho movimiento de varias transacciones. Para el manejo de estos movimientos financieros están las casas de bolsas, bancos y expertos en la materia que son registrados ante el MEFF que es un mercado secundario oficial que es regulado por las leyes españolas y además hace parte integral del Mercado de Valores Españoles.
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CONTENIDO 
Fundamentos del mercado de derivados
Dentro del mundo financiero, encontramos diversos instrumentos de inversión que denominamos derivados, la función principal del mercado de derivados es la de brindar instrumentos financieros de inversión y cobertura que posibiliten una adecuada gestión de riesgos.

Los mercados financieros 

Los mercados financieros son los centros en los que concurren la oferta y la demanda correspondiente a los activos financieros. En definitiva, se trata de los espacios en los que se tienen lugar las operaciones financieras.
Se componen de tres mercados fundamentales:

Mercados de deuda, se les da este seudónimo ya que los bancos al recibir el dinero de sus clientes teniendo en cuenta que deben devolvérselo en un futuro, dicho mercado incluye a  los mercados interbancarios, los de divisas los monetarios y los de renta fija, Mercados de acciones es el más conocido y donde se cotizan las acciones de las principales empresas, Mercado de derivados este tipo de mercado establece sus precios reverenciándose al precio de otros activos. 

Sus características principales son el permiso de la cobertura de las operaciones ante cambios en variables, como el tipo de camino y el apalancamiento.
Los mercados organizados de futuros y opciones nacen a consecuencia de un proceso de autorregulación destinado a fortalecer la negociabilidad de operaciones a plazo, otorgando mayor transparencia, liquidez y seguridad a su mercado secundario. Para entender las características de los mercados organizados de futuro y opciones, es importante repasar los rasgos básicos tanto de las operaciones a plazo, como de las causas del proceso que conduce a la aparición de los futuros y opciones. 

Una operación a plazo es aquella que se realiza sobre mercancías, divisas o activos financieros, en la fecha del acuerdo de estas operaciones se fija la cantidad a intercambiar, el precio o tipo de cambio y la fecha de liquidación la misma suele situarse entre dos y cinco días.
Los mercados de derivados se pueden separar en dos partes, Mercado de Derivado No Financiero y Mercados de Derivados Financieros, en ambos se distribuyen dos tipos de valores determinados; los contratos a futuro y contratos de opciones. Los antes mencionados generan un riesgo mayor al que representa la inversión en acciones. Esto se debe a que tienen vencimiento a corto plazo y que su adquisición requiere solamente una fracción del precio del contrato, cabe destacar que un pequeño movimiento en el precio del contrato puede causar un efecto en el resultado de la inversión, los mercados de derivados no financieros adelantaron a los derivados financieros, y en esos se negocian, como contratos a futuro sobre materias primas y opciones sobre esos contratos  

Las compraventas simples a plazo son aquellas operaciones en que las que se acuerda una fecha para el intercambio de una determinada cantidad de un instrumento financiero concreto y al contratar se fijan la liquidación, el instrumentos, cantidad y su precio. Dicho precio representa el dinero que se pagara en el momento de la liquidación, este debe responder con las expectativas de los agentes, y al llegar el vencimiento de la operación esta se puede liquidar de las siguientes formas:

a) Por entrega del activo y entrega del dinero pactado;

b) Por diferencias, que consiste en la entrega de la diferencia entre el precio pactado y el de referencia fijado según las bases del contrato.

La naturaleza de los riesgos que asumen los participantes en las compraventas a plazo es de dos tipos

riesgo de mercado es la pérdida potencial en el valor de los activos financieros debido a movimientos adversos en los factores que determinan su precio, también conocidos como factores de riesgo; por ejemplo: las tasas de interés o el tipo de cambio.

Riesgo de contrapartida este existe cuando se da la posibilidad de que una de las partes de un contrato financiero sea incapaz de cumplir con las obligaciones financieras contraídas, haciendo que la otra parte del contrato incurra en una pérdida.

Conceptos Fundamentales

Dentro del mercado de derivados se encuentran dos contratos que deducimos son los elementos prioritarios, al estudiar la problemática conceptual que les define y determina y así entenderemos sus funciones.

Los futuros

Un contrato de futuro no es más que una promesa, un compromiso entre dos partes por el cual en una fecha futura una de las partes se compromete a comprar algo y la otra a vender algo, no realizándose ninguna transacción en el momento de la contratación. Existen dos motivos por los cuales alguien puede estar interesado en contratar un futuro, la primera son las Operaciones de cobertura a través de estas la persona tiene o va a tener el bien subyacente en el futuro  y lo venderá en un futuro, con esto busca asegurar un precio fijo hoy para la operación de mañana por otro lado las Operaciones especulativas aquí la persona que contrata el futuro sólo busca especular con la evolución de su precio desde la fecha de la contratación hasta el vencimiento del mismo.

Futuros sobre Acciones

Los Futuros sobre Acciones son operaciones a plazo, es decir compromiso de compraventa a una fecha futura, el vencimiento de los contratos de futuros se produce el tercer viernes de cada uno de los siguientes meses: marzo, junio, septiembre, diciembre, pudiéndose negociar en todo momento hasta que se produzca el vencimiento del mismo. Cabe destacar que el caso de que nuestras expectativas sobre BBVA sean bajas, una de las posibilidades que tendremos para aprovecharnos de ese movimiento a la baja, será la de vender un contrato de futuro sobre BBVA. Teniendo en cuenta que un contrato de futuro equivale a 100 acciones, es decir, si vendemos un contrato de futuro sobre BBVA es similar a vender 100 acciones del banco en el mercado, los Futuros sobre Acciones dan un sin fin de nuevas oportunidades y estrategias tanto a inversores particulares como institucionales y la utilidad que le genera al inversor es clara. Los mismos beneficios en la gestión de riesgos que proporcionan los futuros sobre índices, o los futuros en general, se pueden trasladar a los futuros sobre acciones, y es por esto surgen las siguientes interrogantes ¿es complicado? ¿Cómo se hace? ¿Cuánto cuesta? Es sencillo y lo podemos hacer a través de cualquier sociedad de valores.

Veamos con un ejemplo como es el funcionamiento diario del mercado.
Hoy día 1 nos fijamos en la cotización de la acción de BBVA que está a 15 € y así mismo vemos que la cotización del futuro de BBVA vencimiento marzo está a 15,20 €.Cada contrato de futuro sobre acción representa 100 títulos (excepto Telefónica que son 102 títulos), luego por la compra de un futuro sobre BBVA estamos adquiriendo un compromiso en la fecha de vencimiento de comprar 100 acciones de BBVA. Este compromiso se puede deshacer antes del vencimiento siempre que nos cerremos, es decir siempre que hagamos la operación contraria, en este caso vender el futuro.
Supongamos que decidimos comprar un contrato de futuro de marzo de BBVA. En esta compra, como hemos dicho, no existe un intercambio del precio del futuro entre el comprador y el vendedor. Veamos cual es la operativa:

Día 1:

Una vez que tenemos comprado el futuro sobre BBVA a 15,20 €, esperamos al cierre de la sesión donde la Cámara informa del precio de cierre de ese futuro.

Precio de cierre BBVA Marzo: 15,60

Precio de compra: 15,20

Diferencia (en este caso positiva) +0,40

Esta diferencia entre el precio de cierre de hoy y el precio al que hemos comprado el contrato de futuros (100 acciones), nos lo abonará la Cámara a nuestro favor, ya que hemos comprado el futuro más barato de lo que se valora a cierre de mercado.

Liquidación diaria de pérdidas y ganancias día 1.
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A su vez tendremos que depositar una garantía del 15% del precio del futuro. Esta garantía la tenemos que depositar antes de la apertura de la sesión siguiente (día 2).

Garantías diarias
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Es importante destacar que antes de empezar a operar nuestro intermediario nos solicitará una provisión de fondos suficiente para cubrir las garantías y las pérdidas posibles. Los intermediarios son libres de solicitar más garantías que las que pide MEFF.

Día 2:

Una vez que tenemos liquidadas las pérdidas y ganancias del día anterior y las garantías depositadas, decidimos no hacer nada el día 2 con nuestro futuro sobre BBVA y esperamos al cierre de la sesión donde la Cámara informa del precio de cierre de ese futuro

Precio de cierre BBVA Marzo: 15,50

Precio de liquidación de ayer: 15,60

Diferencia (negativa en este caso) -0,10

Esta diferencia entre el precio de cierre de hoy y el precio de liquidación de ayer nos lo cargará la Cámara, ya que nuestro futuro hoy vale menos que lo que el mercado lo valoró ayer.

Liquidación diaria de pérdidas y ganancias el día 2.
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A su vez tendremos que ajustar la garantía depositada el día anterior. En este caso la cámara ajustará a nuestro favor. Ajuste de garantías diarias,es decir:
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Así ocurrirá cada día hasta que decidamos cerrar nuestra posición.

Unos días después la acción sube a 16 € y el precio del futuro sube de forma paralela a

16,20 €. Decidimos cerrar la posición:

Un contrato de futuro (100 acc)

Precio de venta: 16,20...1620

Precio de liquidación de ayer: 15,20... 1520

Ganancia: 1,00...100

Una vez estudiado el ejemplo antes expuesto se puede concluir que es un producto fácil de comprender, sencillo de usar y permite posicionarse al alza o a la baja, en este último caso sin pedir acciones prestadas, así mismo se deben mantener y ajustar una garantía diaria mientras no se cierre la posición en otras palabras se mantendrá la garantía hasta que no se realice la operación contraria o hasta el vencimiento del futuro. Las garantías serán del 15% en BBVA, BSCH, Endesa y Repsol YPF, y del 20% en Telefónica. Este porcentaje se calcula diariamente sobre el precio de cierre del futuro, liquidación diaria de pérdidas y ganancias en efectivo y a su vez  Movimiento paralelo y uniforme al de los precios de las acciones, En la compra-venta de Futuros sobre Acciones no hay un intercambio de dinero entre el comprador y el vendedor a su vez Permiten a los inversores cambiar de una acción a otra sin los costes e inconvenientes varios de tocar las acciones que se tienen en cartera. También se establece el proceso, habitual en los contratos de futuro, de la liquidación diaria de pérdidas y ganancias contra el precio de mercado. El criterio para la determinación de este precio de mercado se define como la media entre el mejor precio de demanda y el mejor de oferta al cierre del mercado.
Las Opciones

Una opción es un contrato que otorga a su comprador el derecho, pero no la obligación, a comprar o vender una determinada cuantía del activo subyacente, a un precio determinado llamado precio de ejercicio, en un período de tiempo estipulado a su fecha de vencimiento.

Las opciones negociadas en el  Mercado Oficial de Futuros y Opciones Financieros (MEFF) son opciones sobre contratos de futuros o sobre acciones y son de tipo americano, es decir, se pueden ejercer en cualquier momento antes de la fecha de vencimiento, utilizando el precio de cierre del futuro subyacente para realizar la liquidación de las opciones.

Las negociaciones de opciones se llevan a cabo en un gran número de mercados. El mercado de opciones es un negocio especializado y sus adictos tienen sus propios lenguajes. Se discute de opciones de compra, de opciones de venta, opciones de compra y venta combinadas, entre otras, que claramente poseen un funcionamiento distinto y una valoración diferente. Por lo que las opciones no son más que derechos y comprar opciones significa comprar derechos.

Existen dos tipos básicos de opciones:

1. Contrato de opción de compra (call).

2. Contrato de opción de venta (put).

El ejercicio de una opción call da a su comprador el derecho, pero no la obligación, a comprar un activo subyacente a un precio predeterminado llamado precio de ejercicio, hasta una fecha concreta llamada vencimiento. El vendedor de la opción Call tiene la obligación de vender el activo en el caso de que el comprador ejerza el derecho a comprar, si se quiere cobrar el dividendo, el ejercicio de una Call, como muy tarde, tiene que solicitarse dos días antes del pago del dividendo. en cambio la opción Put da a su comprador el derecho, pero no la obligación a vender un activo a un precio predeterminado llamado precio de ejercicio, hasta una fecha concreta llamada vencimiento. El vendedor de la opción Put tiene la obligación de comprar el activo en el caso de que el comprador de la opción ejerza el derecho a vender el activo.

Anteriormente observamos  la existencia de dos estrategias importantes, que son la compra y la venta de contratos, en opciones existen cuatro estrategias elementales, que son las siguientes:

1. Compra de opción de compra (long call).

2. Venta de opción de compra (short call).

3. Compra de opción de venta (long put).

4. Venta de opción de venta (short put).

Son seis las variables fundamentales que influyen en el valor de una opción

1. El precio  de ejercicios de la opción.

2. El precio del activo subyacente a que se refiere la opción, o cotización de la acción.

3. La volatilidad del precio de la acción.

4. El tiempo de vida que le resta a la opción.

5. El tipo de interés o precio del dinero

6. Los dividendos que se espera que la acción perciba mientras la opción no expire.

Los contratos de opciones poseen la siguiente característica:
· En un contrato de opciones hay dos partes: el comprador y el emisor, también llamado vendedor.

· Opción de compra, Option Call o Call, es la opción que garantiza al comprador el derecho a comprar al emisor el activo subyacente al precio de ejercicio.

· Opción de venta, Option Put o Put, es la opción que garantiza al comprador el derecho a vender al emisor el activo subyacente al precio de ejercicio.

· Opciones americanas son aquéllas que pueden ser ejercidas en cualquier momento e incluyendo la fecha de expiración.

· Opciones europeas son aquéllas que solamente pueden ser ejercidas en la fecha de expiración.

· Para las opciones estandarizadas existen los mercados organizados

· En ellos se intercambian opciones que tienen el mismo precio de ejercicio, el mismo subyacente y la misma fecha de ejecución.

· Existe una Cámara de Compensación que hace el mismo papel que en el mercado de futuros.

Opciones sobre Acciones

Las opciones sobre acciones y los índices bursátiles son instrumentos derivados. Las personas que invierten en acciones pueden usar las opciones para protegerse contra las bajas en los precios, para fijar un precio de compra futuro o para especular sobre el precio futuro de una acción.  Los empleados también pueden recibir opciones de compra de acciones a través de un plan de compensación a empleados. Para los empleados, las opciones de compra de acciones representan un potencial de aumento del valor y la posibilidad de que dicho aumento esté sujeto a una tasa favorable de impuestos sobre ganancias de capital.

Desde la constitución del mercado de Opciones sobre Acciones de MEFF Renta Variable en 1993, el incremento de la contratación de estos productos ha sido progresivo, pasando de negociar mensualmente una media de 14.000 contratos en aquel año a los más de 120.000 contratos en 1997.

Los once contratos de Opciones sobre Acciones (Acesa, Argentaria, BBV, Endesa,Fecsa, Iberdrola,Repsol, Santander, Sevillana, Telefónica y Unión Fenosa) constituyen hoy en día productos que son herramientas fundamentales para todo tipo de inversores institucionales y particulares.

Los inversores se preocupan a menudo y  preguntan a sus asesores qué deben hacer para ganar dinero en el Mercado de Opciones sobre Acciones. La respuesta que les imparten sus asesores son tres nuevas preguntas.

¿Cuánto quiere ganar?

¿Cuánto quiere arriesgar?

¿Cuáles son sus expectativas?

¿Que ofrecen las opciones sobre acciones?

Estás ofrecen al inversor la posibilidad de beneficiarse del movimiento del precio de una determinada acción, sea este movimiento al alza o a la baja. Las opciones sobre acciones se pueden utilizar para asegurar una estabilidad ante la caída de precios de una acción y a su vez, como una forma para generar ingresos adicionales reduciendo el coste de la compra de acciones y nos permite de manera fácil  especular e invertir sobre los movimientos de precios de una determinada acción  determinada acción.

¿Qué límite de riesgo se asume al operar con Opciones sobre Acciones?

Aquí depende de si usted es comprador o vendedor de Opciones. 

El comprador de Opciones tiene un riesgo limitado. Es decir, su máxima pérdida se limita al precio pagado por la adquisición de la Opción. 

El vendedor de Opciones asume un riesgo ilimitado, se sabe que estas se pueden anular cuando se quiera, basta con un solo error para generar grandes pérdidas. Por ello, es necesario un mínimo conocimiento de estos productos antes de realizar cualquier operación.

¿Dónde y cómo se negocian Opciones sobre Acciones?

Se negocian en el Mercado de Productos Financieros de Renta variable (MEFF RV), Para poder acceder al Mercado MEFF RV, los Clientes deben operar a través de un Miembro del Mercado el cual debe cumplir con una serie de requisitos dentro de las normativas vigentes, Entre los Miembros del Mercado MEFF Renta Variable se encuentran los principales Bancos, Cajas de Ahorros, Sociedades y Agencias de Valores. en cuanto a cómo se negocian las operaciones sobre las acciones, el MEFF RV solo exige a los miembros del mercado para poder entrar a operar, la firma de un contrato estandarizado con el miembro a través del cual opera dicho miembro también se debe abrir una cuenta con todos los datos del solicitante, el mecanismo para comprar o vender opciones sobre acciones es muy sencillo, solo debe comunicar a su intermediario la operación que quiere realizar y este contacta con MEFF RV, haciéndole saber la orden que se le asigno, se debe resaltar que MEFF RV actúa como vendedor frente al comprador y como comprador frente al vendedor y así  garantiza cada una de sus operaciones, desapareciendo por completo el riesgo de contrapartida. En síntesis, MEFF RV es la Bolsa de las Opciones y de los Futuros sobre Renta Variable.

La Opción Call (El derecho de compra)

Una vez que tenemos la opción call (derecho de compra) el factor que nos debe interesar es que el precio de las acciones suba, y así el comprador de la opción call adquiera un derecho de compra de acciones y por otro lado el vendedor de la opción call se le adjudique una obligación de venta de acciones.
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La Opción Put: El derecho de venta

A diferencia de la opción call en esta lo que le nos debe interesar es que el precio de las acciones baje.

El comprador de la opción de venta “put” adquiere un derecho de venta de acciones. el vendedor de la opción de venta “put” sume una obligación de compra de acciones
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El Precio de Ejercicio

El precio de ejercicio es aquél al que se tiene derecho a adquirir (si la opción es de compra) o a vender (si la opción es de venta) cabe destacar que el El Precio de Ejercicio no es únicopor lo que se puede comprar/vender opciones de compra y venta a diferentes precios de ejercicio. El Precio de Ejercicio no es único. Usted puede comprar/vender Opciones de compra y de venta a diferentes Precios de Ejercicio. Y así  las relaciones emitidas pueden encontrarse en algunas de las siguientes situaciones:

· opciones dentro del dinero (in-the-money): son las opciones que, si se ejercen en ese momento, proporcionaran beneficios a su poseedor. Es decir, el precio del ejercicio es inferior al subyacente en una opción call y superior en una put.

· opciones en el dinero (at-the-money): el precio del ejercicio y el subyacente son prácticamente coincidentes, de manera que ejercer las opciones en ese momento no implicaría ningún beneficio, solo tienen valores temporales.

· opciones fuera del dinero (out-of-the-money): son las que no se ejercerían, por estar el precio de ejercicio por en encima en una call o por debajo en una put del precio subyacente, es decir se encuentra en fronteras entre el beneficio y la perdida.

Que es la Prima y como se calcula 

La prima es el precio de la opción que paga el comprador y que ingresa el vendedor. En otras palabras lo que se negocia en el Mercado de Opciones es la Prima. 

La Prima o precio de la Opción consta de dos componentes: su valor intrínseco y su valor extrínseco o temporal, el valor intrínseco es igual a la diferencia, en un momento dado, entre los precios de ejercicio y del activo subyacente el valor intrínseco también puede entenderse como el valor que tendría una opción en caso de ser ejercida y el el valor extrínseco es igual a la diferencia entre el valor de la prima y el valor intrínseco.
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Para determinar la prima se debe tener en cuenta los siguientes factores:

1. Precio de la acción hoy (Precio del Activo Subyacente)

2. Precio al que queremos asegurar el precio (Precio de Ejercicio) 

3. Tiempo durante el que queremos asegurar ese precio (Tiempo a Vencimiento) 

4. Dividendos que paga la acción durante ese periodo (Dividendos) 

5. Tipo de interés libre de riesgo que existe en ese momento (Tipo de Interés) 

6. Las expectativas que el inversor tiene acerca de cuánto y con qué frecuencia va a variar el precio del subyacente en el periodo establecido (Volatilidad). 

Estudiando estos seis factores se conseguirá un valor teórico del precio de las opciones, y este les servirá de referencia a la hora de realizar sus operaciones. 

Precio del Activo Subyacente: Cuanto más alto sea el precio del subyacente, más valdrá la opción call, y menos la opción put, El precio del activo subyacente es el precio de la acción

El precio de ejercicio: Cuanto mayor sea el precio de ejercicio, menos valdrá la opción call, y más valdrá la opción put. El precio de ejercicio es el precio al que se fija el derecho, sea éste de compra o venta.

Tiempo a Vencimiento: Las Opciones son derechos y como tales serán tanto más caras cuanto mayor sea el periodo de tiempo al que estén referidas. A medida que pasa el tiempo y se acerca la fecha de vencimiento las Opciones van perdiendo valor. El tiempo a vencimiento es el periodo de vida del contrato de opción 120 90 60 30 0 días hasta vencimiento valor de la opción.

Aquí podemos observar la caída de valor de la opción con el paso del tiempo a igualdad del resto de valores que influyen en el valor de la opción.
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Dividendos: El precio de las acciones disminuye tras el pago de dividendos. Por esta razón, el valor de una opción call está negativamente relacionado con las expectativas de pagos de dividendos, mientras que el valor de una put lo está positivamente.

El tipo de Interés: Una subida de los tipos de interés de mercado hace que las opciones call aumenten su precio y las opciones put disminuyan su precio. El efecto del tipo de interés sobre la valoración de opciones es muy limitado frente a otros parámetros.

La volatilidad: La volatilidad del precio de un activo es una medida de su variabilidad, y por tanto de la incertidumbre sobre los movimientos futuros en el precio. Cuanto mayor sea la volatilidad, mayor será la posibilidad de que el precio del activo suba, o de que baje. Y puesto que las pérdidas están acotadas, cuanto mayor sea la volatilidad, mayor será el valor de la prima.La volatilidad mide la incertidumbre sobre el precio de las acciones esta es una medida estadística de la variación de los precios de las acciones.

Entre los tipos o aspectos de Volatilidad se tienen los siguientes: Futura, Histórica e Implícita.

Volatilidad futura: Es la que tendrá el activo subyacente en el futuro, y como cualquier hecho del futuro es imposible de conocer de antemano. Es la más importante de todas.

Volatilidad histórica: Es la que hemos visto hasta ahora, la que ha tenido el activo subyacente en el pasado. Es conocida y se puede medir, aunque un mismo activo subyacente puede tener una volatilidad en los últimos 3 meses distinta de la que tuvo en el último año o en los últimos 5 años. Un mismo activo subyacente suele tener volatilidades similares para diferentes períodos de tiempo, aunque no siempre es así.

Volatilidad implícita: Es la que se cotiza en el mercado actualmente. Representa la opinión media de todos los intervinientes en el mercado de opciones sobre cuál será la volatilidad futura. Está incorporada en la cotización de las opciones en el mercado, aunque no es exactamente la misma para todas las opciones de un mismo subyacente.

La Delta

Una vez estudiado los factores que intervienen en el precio de una opción a su vez observamos que estas variaciones están representadas por una serie de parámetros definidos, pero en esta ocasión solo hablaremos de La Delta.

La DeltaRepresenta la variación del valor de la prima ante la variación del precio del subyacente en otras palabras esta mide cómo reacciona la prima ante la variación del precio del activo subyacente y por cada unidad que varíe el activo subyacente, la prima cambiará.
Se debe tener presente lo siguiente:

· La Delta de una Opción varía entre 0 y 1. 

· La Delta de una acción es siempre 1.

Por tanto, se puede decir que una Opción con Delta 1 tendrá como activo subyacente equivalente 1 acción. Y así sucesivamente para cada valor, es importante saber que la Opción Call comprada y la Opción Put vendida tienen Delta positiva (+). Es decir, es como si tuviera en ambos casos acciones compradas, Por otra parte, la Opción Call vendida y la Opción Put comprada tienen Delta negativa (-). Es decir, es como si tuviera acciones vendidas y por tanto es una posición bajista que se beneficia de disminuciones del Activo Subyacente

En el siguiente gráfico vemos la variación de la delta de una Call comprada de una empresa en función del subyacente, y en función del Tiempo a Vencimiento. Out-of-the-money, at-the-money, in-the-money

[image: image9.emf]
En dicho grafico se puede observar que cuando la Call está en el dinero (Precio del Activo Subyacente alrededor de 1.800) el valor de la Delta es 0,5. Cuando las Opciones Call están muy  fuera del dinero (Precio del Activo Subyacente muy bajo) la Delta tiene un valor 0, mientras que cuando las Opciones Call están muy dentro del dinero (Precio del Activo Subyacente muy alto) la Delta tiene un valor de 1. Por tanto, la Delta se podría definir como la probabilidad de una opción de llegar a vencimiento estando dentro del dinero  es decir, con valor.
Las Garantías

La Garantía es la fianza que el Mercado MEFF RV calcula y exige en función de las obligaciones potenciales que se desprendan de operaciones de venta de Opciones que no sean reventa de Opciones previamente compradas.es por esto que las garantías se exigen a los vendedores de opciones para evitar riesgo de incumplimientos

En la tabla que se muestra a continuación se muestran los porcentajes de la garantía para posiciones simples ventas de Call o Put.
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Estos porcentajes se aplican sobre el valor nominal de la operación. de la siguiente manera si vendemos 10 Opciones Call “at-the-money” de IBERDROLA a un Precio de Ejercicio de 1.750, estamos hablando de un valor nominal de:

10 contratos x 100 acciones/contrato x

1.750 euros/acción = 1.750.000 euros

La Garantía exigida oscilará, por tanto, entre 245.000 y 280.000 euros. Estas cantidades serán devueltas una vez que se cierren las posiciones.

Utilización de las opciones: como se compran y venden acción sintéticamente

Se sabe que las opciones tienen la capacidad de combinarse entre ellas, y así generan un nuevo activo financiero denominado “sintéticos” cabe destacar que son muchos los “sintéticos” que se pueden generar, Combinando Opciones Call y Opciones Put podemos generar un activo financiero que replique el comportamiento de una acción comprada o vendida a plazo. Y a su vez al comprar y vender opciones simultáneamente se consigue replicar la compra y/o venta de acciones.

[image: image11.emf]
Cobertura con Opciones PUTS y CALLS protectoras

Calls Protectora: Permite limitar las pérdidas, como máximo al importe de la prima pagada, en caso de que el activo que poseemos baje por debajo del Precio de Ejercicio, permitiendo ganancias ilimitadas, caso de que nuestro Activo, suba por encima del Precio de Ejercicio. Siendo esta ganancia algo inferior a la mera tenencia del Activo, por la prima pagada al comprar la opción de venta. Veamos un ejemplo:
Supongamos que tenemos una posición vendedora, es decir, que tenemos riesgo ilimitado frente a una subida de precios. Para cubrir esta posición realizamos una operación de signo contrario, es decir aquella que genera beneficios ilimitados frente a subidas del precio del subyacente. La operación que responde a estas características es la compra de una Call.
Put Protectora: Supongamos que se tenemos en nuestra Cartera de Valores de 100 acciones Telefónica que hemos comprado al precio de 24 Euros. Dado que deseamos conservarlas durante un tiempo y dado que mantenemos una cierta incertidumbre sobre la evolución de su cotización, decidimos comprar 1 contrato Put (1 contrato=100 acciones), por el plazo de seis meses sobre acciones Telefónica, con un Precio de Ejercicio de 24 €. Pagando una prima de 0.75 Euros por acción ( 100 x 0.75 = 75 Euros).mediante compra de opciones call y put usted puede proteger su cartera de acciones frente a movimientos desfavorables del mercado.
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1) Compra de 100 acciones de ACESA por 1.990 euros = 199.000 euros

2) Compra 1 Put (100 acciones) 2.000 por 120 euros = 12.000 euros

INVERSION NETA 211.000 euros

En el siguiente cuadro analizamos qué resultados se obtendrían con los diferentes precios de la acción a vencimiento.

	Precio de la acción a Vencimiento
	Ganancia/Perdida Acciones
	Ganancias /Perdida PUT
	Resultado neto

	2.800
	+80.000
	-12.000
	+68.000

	2.600
	+60.000
	-12.000
	+48.000

	2.400
	+40.000
	-12.000
	+28.000

	2.200
	+20.000
	-12.000
	+8.000

	2.000
	0
	-12.000
	-12.000

	1.800
	-20.000
	+8.000
	-12.000

	1.600
	-40.000
	+28.000
	-12.000

	1.400
	-60.000
	+48.000
	-12.000

	1.200
	-80.000
	+68.000
	-12.000


En resumen, con sólo 12.000 euros adicionales en Puts protectoras, podemos mantener unainversión en ACESA por la cual, cualquiera que sea el resultado combinado de ganancia

y/o pérdida en las acciones más menos ganancia y/o pérdida en Puts, la máxima pérdidaneta total es precisamente de sólo 12.000 euros, manteniendo la posibilidad de beneficioilimitado. Por otro lado si Suponemos que tenemos una posición vendedora (por ejemplo, hemosvendido acciones a crédito), es decir, tenemos riesgo ilimitado frente a subida de precios, para cubrir esta posición realizaremos una operación de signo contrario, es decir, aquellaque genera beneficios ilimitados frente a subidas del precio del Subyacente. La operaciónque responde a estas características es la compra de Opciones
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PUTS y CALLS cubiertas

Al comprar opciones put o call protectoras logramos limitar el riesgo a cambio de unos beneficios menores debido al pago de las Primas de las Opciones. No obstante las Opciones ofrecen otra posibilidad de combinación con lasAcciones. Al vender las Opciones conseguimos modificar el precio a partir del cualnuestra posición entraría en pérdidas a cambio de unos beneficios menores.

Por medio de la venta de opciones call y put usted puede tener unos ingresos adicionales, reduciendo el coste de la compra de acciones

En resumen, podemos decir que todas las posiciones de cobertura se pueden reducir a la

Igualdad:
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De esta manera, situándonos a uno u otro lado de la igualdad conseguimos generar una u otra posición equivalente atendiendo a nuestras preferencias.

Principales operaciones de mercado
Las operaciones con derivados presentan rasgos comunes las cuales pueden ser:
Ser operaciones a plazo esto se refiere a las operaciones en las que entre el momento de la contratación y de la liquidación trascurre un periodo de tiempo bastante dilatado como para ser posible de la presencia de un mercado secundario. Por otro lado se tienen las operaciones a medida, esta característica establece a que las ´partes contratantes eligen libremente el activo subyacente seleccionado, la cantidad, el precio y la fecha de vencimiento; este permite siempre  revelar las necesidades de cada operador, garantizándole un precio de compra venta para el instrumento deseado.
Seguidamente se tienen las operaciones con riesgo de liquidación; el riesgo de mercado no depende de la solvencia de la contrapartida, se tiene en cuenta que el riesgo de mercado incluye el eventual, riesgo de crédito que puede incorporar el activo subyacente, derivado de la solvencia de su emisor.

También las operaciones con fuerte apalancamiento que esta establece el acuerdo manifiesto considerando que ambas operaciones ofrecen la posibilidad de beneficios teóricamente ilimitados sin ningún desembolso inicial.

Por ultimo pero no menos importante se tienen las operaciones relativamente caras si se tienen en cuenta los siguientes costos, no siempre explícitos: de búsqueda, al no existir un mercado organizado, de liquidez, por la ausencia de un mercado secundario; y los imputables a los riesgos comentados.
Cobertura
Esta es la primera función de los mercados a plazo se encarga de proporcionar un mecanismo de cobertura frente al riesgo de mercado, es decir riesgo de que el precio de mercado de un instrumento financiero varíe ocasionando pérdidas.
La primera de ellas es  el riesgo de tipo de interés esta mide las posibles pérdidas o menores beneficios, este riesgo solo se asume si se manifiestan posiciones abiertas, que son aquellas en las que el plazo de vencimiento o de modificación de intereses si se trata de un instrumento financiero con tipo de interés viable; de aquí se denomina  riesgo de posición, con  posiciones cerradas, se producen perdidas latentes que pueden llegar a materializarse si, por cualquier motivo se vende el activo po se amortiza el pasivo. Cuando el plazo del activo es mayor que el del pasivo la posición se denomina larga y produce perdidas.
 La segunda modalidad corresponde al riesgo de tipo de cambio, que mide las pérdidas o menores beneficios, que pueden originar variaciones en el tipo de cambio de la moneda nacional frente a la moneda que están denominando los distintos activos y pasivos; pese a que es indudable la relación entre las variaciones de tipos de interés, del tipo de cambio y de las cotizaciones, habitualmente suelen tratarse por separado los riesgos que implican.
La tercera forma de riesgo del mercado  se refiere en el precio de los valores de renta viable, estas variaciones se deben únicamente a modificaciones de los tipos de interés. Pero las cotizaciones de esta clase de valores dependen de un conjunto de factores mucho más amplios en los que se destacan la solvencia de su emisor  e incluye la capacidad de generar beneficios que normalmente no incluye su capacidad de generar beneficios.
Frente a todas estas formas de riesgo de mercado, el procedimiento de cobertura es el mismo, realizar operaciones que contribuyan a disminuir la exposición al riesgo, es decir compra ventas a plazo o emisión de opciones.
Para la operación de cobertura:
· Los importes las fechas y plazos y la variabilidad del precio del instrumento financiero en el que se registra la posición abierta y del activo subyacente en las operaciones de cobertura.

Si el activo subyacente de la operación de cobertura no es el mismo que el que origina el riesgo, al menos los factores que influyen en la variabilidad del precio de ambos y en la magnitud de esta, han sido lo más similares que sea posible.
Las operaciones de cobertura vienen dadas por el deseo de reducir o eliminar el riesgo que se deriva de la fluctuación del precio del activo subyacente. De igual manera se señala que como regla general, una posición compradora o larga en el activo al contado  se cubre con una posición vendedora o corta en el mercado de futuros. La situación inversa llamada posición corta esta consiste en el activo al contado, se cubre con una posición compradora o larga en el mercado de futuros.

La cobertura es más efectiva cuanto más relacionados estén los cambios de precios de los activos objeto de cobertura y los cambios de los precios de los futuros.

 En el cuadro presentado a continuación se establecen las prácticas y ventajas operativas de los contratos futuros y se describen las principales operaciones de cobertura que se realizan en los mercados de futuros.
	APLICACIONES DE LOS FUTUROS EN LAS OPERACIONES DE COBERTURA
Aplicaciones prácticas y ventajas operativas de contratos futuros en operación de cobertura

	Situación del potencial usuario del mercado de futuros 
	Riesgo a cubrir 


	Actuación en los mercados de futuros 


	Objetivos 



	Previsión de realizar una emisión de pagarés de empresa, bancarios o corporativos a corto plazo 
	Protección contra el alza de tipos de interés 
	Venta de contratos de futuros sobre tipos de interés a corto plazo.
	Tener un coste de financiación  fijo previamente determinado, de forma que el alza  de los tipos de interés no afecte a la emisión de pagarés o al coste del crédito ya que dicho incremento de tipos se ve total o parcialmente compensado por el beneficio obtenido en la venta- compra del contrato de futuros.

	Previsión de realizar una emisión de bonos u obligaciones a medio o largo plazo. Previsión de recepción o renegociación de préstamos o créditos a medio o largo plazo 
	Protección contra el alza de tipos de interés 
	Venta de contratos de futuros sobre tipos de interés a medio o largo plazo (bono adicional tres o diez años)
	Igual al caso anterior, pero para medio o largo plazo 

	Inversión financiera a realizar en breve en activos monetarios a corto plazo, previsión de  concesión de préstamos o créditos a medio o largo plazo
	Protección contra el descenso de tipos de interés 
	Compra de contratos  de futuros sobre tipos de interés a medio o largo plazo (bono nocional a tres o diez años)
	Tener una rentabilidad fija previamente determinada en la inversión a efectuar, de forma que el descenso de los tipos de interés, no afecte a la inversión a realizar, ya que dicha reducción de tipos se ve total o parcialmente compensada por el beneficio obtenido en la compra- venta del contrato de futuros.

	Inversión financiera a realizar en breve en activos financieros a medio o largo ´plazo. Previsión de concesión de préstamos o créditos a medio o largo plazo 
	Protección contra el descenso de tipos de interés 
	Compra de contratos de futuros sobre tipos de interés a medio o largo plazo ( bono nocional a tres o diez años)
	Igual al caso anterior, pero para medio o largo plazo

	Cartera de activos monetarios valorada a precios de mercado 
	Protección contra el alza de los tipos de interés 
	Venta de contratos de futuros sobre tipos de interés a corto plazo 
	Compensar total o parcialmente la pérdida patrimonial en la venta de activos monetarios con el beneficio obtenido en la venta- compra del contrato de futuros 

	Cartelera de renta fija valorada a precios de mercado 
	Protección contra el alza de los tipos de interés 
	Venta de contratos de futuros sobre tipos a medio o largo plazo (bono nocional a tres o diez años)
	Compensar total o parcialmente la pérdida de valor que experimentan los títulos de renta fija con el beneficio obtenido en la venta- compra del contrato de futuros 

	Entidad de depósito con una sensibilidad pasiva (gab negativo) entre los activos y pasivos a corto plazo en la estructura de balance 
	Protección contra el alza de los tipos de interés que afectara a la estructura de activo y pasivo a corto plazo, pro con mayor incidencia en el pasivo
	Venta de contratos de futuros sobre tipos de interés a corto plazo 
	Compensar total o parcialmente el mayor coste de financiación del pasivo, por el alza de los tipos de interés, con el beneficio obtenido por la venta- compra del contrato de futuros 

	Entidad de depósito con una sensibilidad pasiva (gab negativo) entre activos y pasivos a largo plazo en la estructura de balance 
	Protección contra el alza de los tipos de interés que afectara a la estructura de activo y pasivo a corto plazo, pero con mayor incidencia en el pasivo 
	Venta de contratos de futuros sobre los tipos de interés a medio o largo plazo ( bono promocional a tres o diez años)
	Compensar total o parcialmente el menor rendimiento de la inversión por la baja de los tipos de interés con el beneficio obtenido por la compra- venta del contrato de futuros

	Entidad de depósito con una sensibilidad activa ( gab positivo) entre activos y pasivos a medio o largo plazo en la estructura del balance 
	Protección contra el descenso de los tipos de interés que afectara a la estructura de activo y pasivo a largo plazo pero con mayor incidencia en el activo 
	Compra de contratos de futuros sobre tipos de interés a medio o largo plazo (bono nocional a tres o más años)
	Igual al caso anterior, pero para medio o largo plazo 

	Efecto de preinversión en una cartera de renta variable 
	Participar en los beneficios del mercado bursátil antes de efectuar la compra de acciones. Pretende cubrir  el riesgo de no aprovechar la coyuntura bursátil alcista 
	Compra de contratos  de futuros sobre un índice bursátil 
	El inversor que prevé un alza del mercado bursátil en su conjunto y no dispone de la liquidez necesaria para la compra de las acciones, podrá comprar contratos de futuros y participar de los beneficios del alza bursátil con escaso desembolso y elevado grado de apalancamiento. Una vez dispone de la liquidez necesaria, compra las acciones, vende los contratos  de futuros previamente comprados y materializa el beneficio de estos 

	Cartera de renta variable
	protección contra la caída de cotizaciones 
	Venta de futuros sobre in índice bursátil 
	Asegurarse transitoriamente antes posibles descensos de las cotizaciones; las pérdidas de las acciones se compensaras total o parcialmente con los beneficios de la venta- compra de los contratos y simultáneamente se puede obtener una rentabilidad ligada con los tipos de los mercados monetarios. Con ello evita tener que proceder a la liquidación y posterior  recompra de la cartera con todos los costes y riesgos que ello comporta 


Esta breve explicación pone de manifiesto dos aspectos importantes. El primero representa la necesidad de cubrirse que no deriva del volumen de operativa en los mercados, sino especialmente del volumen y estructura de las carteras y de la forma de financiarlas.
Especulación 

A diferencia de las operaciones de cobertura, son las que se disminuye el nivel de exposición al riesgo de mercado previamente existente, con las operaciones especulativa se asumen nuevos riesgos es decir, se abren posiciones.
La especulación es muy positiva para el buen funcionamiento del mercado, dotando al mismo de mayor grado de amplitud, flexibilidad y profundidad en la cotización de contratos.
	OPERACIONES DE CARÁCTER ESPECULATIVO DINÁMICO

	Tendencia prevista (*)
	Actuación con futuros 
	objetivo

	Alza inminente de los tipos de interés a corto plazo
	Venta de contratos de futuros sobre tipos de interés a corto plazo 
	Conseguir el beneficio correspondiente a la diferencia de precios de venta y compra, como consecuencia del alza de tipos de interés que hace bajar la cotización del contrato a futuros a un precio inferior al de venta 

	Descenso inminente de los tipos de interés a corto plazo 
	Compra de contratos de futuros sobre tipos de interés a corto plazo 
	Conseguir el beneficio correspondiente a la diferencia de precios de compra y venta, como consecuencia del descenso  de tipos de interés que hace subir la cotización de contrato de futuros a un precio superior al de compra.

	Alza inminente de los tipos de interés a medio o largo plazo 
	Venta de contratos de futuros sobre tipos de interés  medio o largo plazo ( a tres o diez años)
	Igual al supuesto de alza de los tipos de interés a corto plazo, pero con diferente grado de sensibilidad al tratarse de tipos a medio o largo plazo.

	Descenso inminente de los tipos de interés a medio o largo plazo 
	Compra de contratos de futuros sobre tipos de interés  a medio o largo plazo (bono nocional a tres y diez años)
	Igual al supuesto de alza de los tipos de interés a corto plazo, pero con diferentes grado de sensibilidad al tratarse de tipos a medio o largo plazo 

	Alza inminente de las cotizaciones bursátiles, con  la  consiguiente variación positiva del índice bursátil de referencia 
	Compra  de contratos de futuros sobre el índice bursátil 
	Conseguir el beneficio correspondiente a la diferencia de cotización del índice bursátil para la compra y la venta del contrato.

El alza de las cotizaciones bursátiles se traduce en una variación positiva del índice bursátil y un incremento de la cotización del futuro. 

	Descenso inminente de las cotizaciones bursátiles, con la consiguiente variación negativa del índice bursátil de referencia 
	Venta de contratos de futuros sobre el índice bursátil
	Conseguir del beneficio correspondiente a la diferencia de cotización del índice bursátil para la venta y la compra del contrato.
El descenso de las cotizaciones bursátiles se traduce en una variación negativo del índice bursátil y un descenso de la cotización del futuro.




Arbitraje.

Una operación de arbitraje consiste en la compra y venta simultanea de un mismo instrumento financiero en diferentes mercados o diferentes segmentos de un mismo mercado, con el fin de obtener beneficios ciertos, aprovechando las imperfecciones del mercado y asumir riesgo. Der hay deriva la función básica que cumplen los arbitrajistas  en todo el mercado.
Una operación de arbitraje  se basa en la ejecución de una estrategia cruzada de intercambios con las siguientes características:
· No requiere inversión neta.

· Produce un beneficio neto positivo 
· Está libre de sufrirperdidas
Las actuaciones arbitrajistas incluyen una extensa gama de operaciones cruzadas, entre las que incluyen como más representativas y habituales los arbitrajes futuro- contado, futuro- opciones, futuros y opciones de diferentes vencimientos y futuros y opciones iguales o similares, pero cotizados en diferentes mercados.

Los productos del mercado español 

Los contratos  que actualmente se negocian son los mencionados en el apartado siguiente, al tratar de la evolución de la contratación.
Mercado de productos derivados 
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Los términos tomados en cuenta para los productos  del mercado español son los siguientes 

· Activo subyacente 

· Estilo 

· Fecha de vencimiento

· Vencimientos

· Forma de cotiz o prima.

· Liquidación 

· Precio de liquidación 

· Garantías

· Ultimo día de negociación.

Si  hablan de los contenidos generales de los mencionados productos se puede indicar que existen los siguientes aspectos generales.
Futuros y opciones sobre renta variable

Se utiliza como activo subyacente un instrumento financiero nocional, cuyo precio varía conun índice, denominado IBEX-35, que pretende ser un indicador de comportamiento del mercado de acciones español. Está compuesto por los 35 valores que, durante el denominado período de control, han contado en bolsa con la mayor liquidez en euros efectivos, una vez descontado el volumen de operaciones especiales que conlleven un cambio en el accionariado estable de una sociedad.  Como periodo de control para los valores incluidos en el índice durante cada semestre natural se considera un intervalo de seis meses, que se inicia el séptimo mes anterior al de comienzo del semestre natural. 

Todas las acciones que integran el índice se hacen públicas y deben cotizar en el mercado continuo. 
Se excluyen aquellas:
a) cuyo volumen de negociación haya sido contratado en gran parte por un solo miembro de bolsa, o se haya realizado en pocas transacciones  durante un período de tiempo poco representativo

b) cuyo volumen negociado descienda hasta tal punto que esté afectando gravemente la liquidez del valor.
c) que sean retiradas de la cotización y negociación bursátil por un periodo de tiempo.
-El nominal del contrato este consiste al índice IBEX-35 multiplicado por diez euros, y la fecha de vencimiento, tras las liquida por diferencias, son el tercer viernes de cada mes.

 Para el caso de las opciones se negocian en todo momento, al menos los tres vencimientos más próximos 

-La actualización diaria de los depósitos en garantía se realiza en función de la posición global en futuros y opciones, calculada a Partir de la comparación entre el precio contratado.

Futuros sobre un bono nocional a tres o cinco años.

El activo subyacente es un bono nocional, que es emitido a la par en el día de vencimiento del contrato de futuro, con un plazo de amortización de tres años, en un caso y de cinco, en otro , un cupón anual de 10% pagadero por semestres vencidos y un valor nominal de diez millones de euros.

Estos dos tipos de contratos cotizan en el  porcentaje nominal, hasta la centésima de unidad.

-La actualización diaria de los depósitos en garantía se realiza comparando el precio contratado (actualizando, en su caso , por anteriores liquidaciones diarias) con el precio de liquidación diaria, calculado de la siguiente forma:

a) Para el vencimiento más​​próximo, es la medida ponderada por sus correspondientes volúmenes, el precio resultante se redondea  a la centésima de punto porcentual más próxima.
b) Para el resto de los vencimientos, es la media, ponderada por sus correspondientes volúmenes, de los seis últimos precios a los que se hayan realizado.

c)Si el número de operaciones realizadas para un vencimiento no alcanza al doble de las cantidades establecidas en los apartados a) y b) anteriores, el precio al cierre es el que resulte de la media entre el mejor precio de oferta y el mejor precio de demanda al cierre, y si no existen o falta uno de ellos, se toma el precio de cierre de la sesión anterior.

Para las fechas de vencimientoson el tercer miércoles de los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre. Laliquidación se realiza mediante el intercambio de valores por efectivo. El importe efectivo a pagar por el comprador se fija multiplicando el último precio de liquidación diaria por el factor de conversión, del bono que va a recibir, y sumando luego el importe de su cupón corrido.

Futuros sobre intereses de un depósito interbancario a 90 días
Para este caso su activo subyacente será el interés devengado por un depósito interbancario, teóricamente constituido el día del vencimiento del contrato de futuro, por un periodo de noventa días y un importe de diez millones de euros.

Para la cotización del tipo de interés  es utilizado un índice formado restando de la base

100.00 el tipo de interés que se desea para el teórico depósito, expresado en porcentaje anual, en base a 360 días y con dos decimales. La fluctuación mínima del precio es la que corresponda a una fluctuación de una centésima de punto porcentual del índice, que tiene un valor de doscientas cincuenta euros para el interés a noventa días. Está previsto el establecimiento de fluctuación máxima, en circunstancias excepcionales.

A su vencimiento, el contrato se liquida por diferencias. El precio se fija del siguiente modo:

- se resta de la base 100.00 el tipo de interés a tres meses, redondeado a dos decimales, que se haga público 

-En caso de que, por cualquier circunstancia, el referido tipo de interés no se haga público, se determina un ti-po de interés de liquidación al vencimiento, siguiendo un procedimiento análogo al utilizado para establecer los tipos antes citados. 

 Cuando se habla de la cotización La cotización se expresa en euros por un dólar o por un marco, respectivamente. La fluctuación mínima del precio es la que corresponde a un céntimo de peseta, equivalente, dado el nominal de los contratos, a 1.000 y a 1.250 EUROS, respectivamente. Está previsto establecer fluctuaciones máximas para un día de negociación.

A su vencimiento, el contrato se liquida por diferencias, en euros. A los efectos de la liquidación al vencimiento, el precio de liquidación se fija tomando el tipo de cambio base (fixing) obtenido por el Banco de España, correspondiente al último día de negociación.

Opciones sobre el futuro «bono nocional a tres años», sobre el futuro «bono nocional a cinco años» y sobre el futuro «intereses de un depósito interbancario a noventa días»

Para estas clase de opciones el activo subyacente es el futuro correspondiente, esto se trata de :

Se trata de «opciones americanas», que el comprador puede ejercer en cualquier momento desde su adquisición hasta la fecha límite establecida. Esta coincide con la fecha de vencimiento de los activos subyacentes, es decir, cada clase de opción expira el tercer miércoles de marzo, junio, septiembre y diciembre. El precio de la prima cotiza en puntos, cuyo valor es de 1.000 EUROS. Un punto es también la fluctuación mínima, no estando previsto establecer límite a la fluctuación máxima, salvo en condiciones excepcionales. Como mínimo, cotizarán en todo momento opciones de los dos próximos vencimientos. De cada una de estas clases cotizarán al menos cinco series, es decir, opciones con cinco precios de ejercicio diferentes.

Entre el cierre del 30 de diciembre y la apertura del 4 de enero, la posición abierta

en contratos “antiguos”, en euros, se convertirá en posición abierta en contratos “nuevos”, en euros. El proceso de conversión hará que las posiciones sean económica y financieramente equivalentes antes y después de la conversión

Nuevos contratos en euros 

Futuros IBEX-35

Negociacioncomoa hora: en puntos de índice.

Nuevo multiplicador: 10 euros 

Opciones IBEX-35

Negociacion como ahora: en puntos índice 

Nuevo multiplicador: 10 euros

Opciones sobre acciones:

Mismo subyacente: 100 acciones 

Precios de ejercicio expresado en euros con dos decimales 

Primas expresadas en euros con dos decimales 

	Activo subyacente
	Un euro futuro IBEX-35 del mismo vencimiento

	Estilo
	Europea. Esto es, la opción solo se puede ejercer en la fecha de vencimiento, aunque siempre es posible cerrar la posición realizando la operación contraria a la inicial.

	Tipos
	- Call (opción de compra). Esta opción da a su comprador el derecho a comprar y a su vendedor la obligación a vender el activo subyacente, alprecio de ejercicio y en la fecha de vencimiento a cambio del pago para elcomprador o el cobro para el vendedor de una prima.

- Put (opción de venta). Esta opción da a su comprador el derecho a vender y a su vendedor la obligación a comprar el activo subyacente, al precio deejercicio y en la fecha de vencimiento a cambio del pago  ara el compradoro el cobro para el vendedor de una prima.

	Cotización de las primas
	En puntos enteros del Euro Futuro IBEX-35 con una fluctuación mínima deun punto; cada punto equivale a 10 euros. Así, por ejemplo, si la cotización de una prima es de 20 su cotización inmediatamente inferior y superior seráde 19 y 21 respectivamente; y su valor en euros será: 20 x 10 = 200 eurospor contrato.

	Fluctuación máxima de las primas
	No existe.

	Precios de ejercicio
	En puntos enteros del Euro Futuro IBEX-35 terminados en 50 o en centena.A modo de ejemplo y tomando como referencia un valor 9.000 del EuroFuturo IBEX-35, los precios de ejercicio en ascenso serían: 9.000-9.050-9.100-9.150-...etc.

	Meses de vencimiento
	Los meses de vencimiento abiertos a negociación serán los tres mesescorrelativos más próximos, y los otros tres del ciclo Marzo-Junio-Septiembre-Diciembre. Por ejemplo, en un día posterior al vencimiento deEnero 99, los meses abiertos a negociación serán: Feb99, Mar99 y Abr99(tres meses correlativos más próximos), y Jun99, Sep99 y Dic99 (tres mesesdel ciclo trimestral).

	Fecha de vencimiento
	Tercer viernes del mes de vencimiento.

	Ultimo dia de negociación
	La Fecha de Vencimiento

	Liquidación a vencimiento
	Se realizará mediante su ejercicio automático si el Precio de Ejercicio esmás favorable para el tenedor de la opción que el Precio de Liquidación aVencimiento del Euro Futuro IBEX-35 subyacente. En caso de ejercicio,una posición en opciones se liquida transformándose en su correspondienteposición en futuros del mismo vencimiento y cuyo Precio es el Precio deEjercicio de la opción.Las posiciones en Euro Futuro IBEX-35 resultantes se crean al cierre de lasesión de la Fecha de Vencimiento y se liquidan por diferencias del Preciodel Futuro (Precio de Ejercicio) con respecto al Precio de Liquidación aVencimiento del Futuro, en efectivo.

	Liquidación de primas y comisiones
	Primer Día Hábil posterior a la fecha de la transacción.

	Garantías
	Variable en función de la cartera de Opciones y Futuros. Se deben constituirantes del inicio de la sesión siguiente.

	Horario de mercado
	Desde las 9:00 a.m. hasta las 5:35 p.m.

	Activo subyacente
	Acciones de las Sociedades que se indiquen por Circular. Actualmente

son:

- AUTOPISTAS C.E.S.A.

- AMADEUS

-ACERINOX

- BBVA

	
	- BANKINTER

- GAS NATURAL

-. ENDESA

- IBERDROLA

- INDRA

- BANCO POPULAR

- REPSOL

- BSCH

-SOGECABLE

- ALTADIS

- TELEFONICA

- TPI

- TERRA

- UNION FENOSA



	Estilo 
	Americana. Esto es, se puede ejercer cualquier día hábil hasta la Fecha de vencimiento inclusive.

	tipos
	- Call (opción de compra). Esta opción da a su comprador el derecho acomprar y a su vendedor la obligación a vender el activo subyacente, alprecio de ejercicio y hasta la fecha de vencimiento a cambio del pago parael comprador o el cobro para el vendedor de una prima.

- Put (opción de venta). Esta opción da a su comprador el derecho a vender y a su vendedor la obligación a comprar el activo subyacente, al precio deejercicio y hasta la fecha de vencimiento a cambio del pago para elcomprador o el cobro para el vendedor de una prima.

	Cotización de las primas
	En euros por acción, con dos decimales (eurocent), y con una fluctuaciónmínima de un eurocent.

	Fluctuación máxima de las primas
	No existe.

	Nominal del contrato
	100 acciones por contrato. Por tanto, el precio de un contrato de opcionessobre acciones con una Prima, por ejemplo, de 1,27 euros será: 100 x 1,27 =127 euros.Debido a decisiones societarias, algunos contratos tienen temporalmente enalgunos vencimientos un nominal distinto a 100 acciones por contrato.

	Precios de ejercicio
	En euros con dos decimales, los intervalos entre Precios de Ejercicio sonvariables, dependiendo del nivel de precio de la acción.

	ejercicio
	El ejercicio se comunicará a MEFF RV antes del final de la sesión de mercado correspondiente. La operación de contado correspondiente serealizará el Día Hábil siguiente a la comunicación. La asignación deejercicios se hará por sorteo y se les comunicará a los afectados de acuerdo

con el horario establecido.



	Meses de vencimiento
	Se negociarán en todo momento, al menos, los correspondientes al ciclo Marzo Junio-Septiembre-Diciembre. Por ejemplo, en un día del mes deAbril 99 los meses abiertos a negociación serán: Jun99, Sep99, Dic99 yMarzo del 2.000.

	Fecha de vencimiento
	Tercer viernes del mes de vencimiento.

	Ultimo dia de negociacion
	La Fecha de Vencimiento.

	Liquidación del contrato
	Mediante la entrega de las acciones que constituyan el Activo Subyacente acambio del pago en efectivo del Precio de Ejercicio. La operación bursátilde contado se realizará el primer Día Hábil siguiente a la Fecha deEjercicio. La entrega y pago de las acciones se efectuará según disponganlas normas de liquidación del mercado bursátil.

	Liquidación de primas y comisiones
	Primer día hábil posterior a la fecha de la transacción.

	garantias
	Variable en función de la evaluación de la cartera. Se deben constituir antesdel inicio de la sesión siguiente.

	Horario de mercado
	Desde las 9:00 a.m. hasta las 5:35 p.m.


	Activo subyacente
	DJ Euro STOXXSM50

DJ STOXXSM50

	Descripción del índice
	Estos dos índices se calculan por la compañía StoxxLimited entre las 8:30 a.m. y las 5:45 p.m. y su valor se difunde cada 15 segundos. La composición de los índices se revisa anualmente.


	multiplicador
	10 euros. Es la cantidad por la que se multiplica cada uno de los dos índices para obtener su valor monetario. Por tanto, cada punto de los dos índices tiene un valor de 10 euros. El multiplicador es igual al del índice IBEX-35.

	Nominal del contrato
	En cada momento, el nominal de cada contrato se obtiene multiplicando cada índice por el Multiplicador. De esta forma, si el futuro del DJ STOXXSM 50 Tiene un precio de 3.350 su correspondiente valor en euros será igual a 33.500 euros (3.350 puntos x 10 euros). El tamaño de los contratos del índice IBEX- 35 es aproximadamente 2,8 veces mayor que estos dos contratos de índices Europeos

	Forma de cotización
	En puntos enteros del índice sin decimales, con una fluctuación mínima de un punto, es decir, igual que el IBEX-35. Así por ejemplo, para una precio de 3.350 puntos del contrato DJ EURO STOXXSM 50, su cotización inmediatamente inferior y superior serán 3.359 y 3.361 respectivamente.

	Fluctuación máxima
	El límite de fluctuación de precios de los dos contratos de futuros es +/- 140N puntos con respecto al cierre del día anterior. Si uno de los dos vencimientos más cercano excede ese límite, se para la negociación temporalmente. Durante la parada se pueden realizar peticiones de garantías extraordinarias.

	Meses de vencimiento
	En todo momento habrá cinco vencimientos abiertos, los tres meses correlativos más cercanos, y los dos siguientes del ciclo marzo, junio, septiembre y diciembre

	Fecha de vencimiento
	Tercer viernes del mes de vencimiento.

	Ultimo día de
negociación
	El último día de negociación será el tercer viernes del mes de vencimiento

Hasta las 12:00 horas.

	Liquidación de
comisiones
	Primer Día Hábil posterior a la fecha de la transacción.

	Liquidación diaria de
pérdidas y ganancias
	En efectivo, antes del inicio de la sesión del Día Hábil siguiente a la fecha de

transacción, por diferencias entre el precio de compra o venta y el Precio de

Liquidación Diaria. A modo de ejemplo, una compra de 12 contratos del DJ STOXXSM 50 a 3.482 con un Precio de Liquidación a final de sesión de 3.502 tendrá la siguiente liquidación: (3.502 - 3.482) x 12 contratos x 10 euros cada punto = +2.400 euros.

	Precio de liquidación
diaria
	Al cierre de cada día se determina el precio de liquidación de cada vencimiento de cada uno de los índices basándose en el precio de cierre del vencimiento más cercano y un diferencial con respecto a éste para los meses siguientes

	Liquidación a
vencimiento
	Por diferencias con respecto al precio de liquidación a vencimiento.

	Precio de liquidación a
vencimiento
	El precio de liquidación a vencimiento de cada uno de los dos contratos de futuros de los índices es la media aritmética de los precios difundidos entre las 11:50 a.m. y las 12:00 del mediodía (incluyendo el primer valor de cada índice difundido tras las 12:00 del mediodía) del día de vencimiento.

	Garantías
	Una cantidad fija de 2.250 euros (225 puntos) por cada contrato comprado o vendido. Las garantías se deben constituir antes del inicio de la sesión siguiente. Para posiciones de contratos de futuros en un índice en los que se está comprado en un vencimiento y vendido en otro, la garantía es de 300 euros (30 puntos).

	Horario de mercado
	El horario de acceso a la negociación para los miembros de MEFF será de 8:50 a.m. a 5:25 p.m.


	Activo subyacente
	DJ STOXXSM 50

DJ Euro STOXXSM 50

	descripción del índice
	Los índices Dow Jones STOXX son publicados por STOXX Limited, empresa participada por DeustheBörse, Dow Jones & Company, ParisBourseSBF y SWX Swiss Exchange. Estos índices, cálculados cada 15 segundos, están compuestos por 50 valores "blue chips" europeos (en el caso del E-Stoxx se compone únicamente de valores de la zona Euro). La composición de los índices DJ Stoxx se revisa trimestralmente a excepción de los índices "blue chip" que tienen una única revisión en septiembre. Las revisiones del número de acciones, ponderación y en el factor de "free float" son implementadas el tercer viernes de marzo, junio, septiembre y diciembre y se hacen efectivas el día siguiente de negociación.


	multiplicador
	10 Euros. Es la cantidad por la que se multiplica el índice para obtener su valor monetario. Por lo tanto, cada punto del índice tiene un valor de 10 Euros.

	Nominal de los
contratos
	En cada momento, el nominal de cada contrato se obtiene multiplicando el índice por el Multiplicador. Por ejemplo, si el futuro del DJ Euro STOXXSM 50 tiene un precio de 3.350 su correspondiente valor en euros será igual a 33.500 euros (3.350 puntos x 10 euros).

	Forma de cotización del
futuro
	En puntos de índice con un decimal. El cambio mínimo en el precio ("tick") será de 1 punto de índice (10EUR). Así por ejemplo, para un precio de 5000 del futuro del DJ Euro STOXXSM 50, su cotización inmediatamente inferior y superior será de 4999 y 5001 respectivamente.

	Meses de vencimiento
	En todo momento habrá 3 vencimientos abiertos correspondientes a los tres meses correlativos más cercanos del ciclo trimestral marzo, junio, septiembre y diciembre.

	Liquidación de
comisiones
	Primer día hábil posterior a la fecha de la transacción

	último día de
negociación
	El último día de negociación será el tercer viernes del mes de vencimiento. Si el viernes de vencimiento resulta ser un día no hábil de negociación entonces será el día hábil anterior. El día de vencimiento, la negociación termina a las 12:00 horas.

	Liquidación diaria de
pérdidas y ganancias
	En efectivo, antes del inicio de la sesión del Día Hábil siguiente a la fecha de transacción, por diferencias entre el precio de compra o venta y el Precio de Liquidación Diaria. A modo de ejemplo, una compra de 12 contratos del DJ Euro STOXXSM 50 a 3.482 con un Precio de Liquidación a final de sesión de

3.502 tendrá la siguiente liquidación: (3.502 - 3.482) x 12 contratos x 10 euros

cada punto = +2.400 euros.

	precios de liquidación
diaria
	Al cierre de cada Día se determina el precio de liquidación de cada vencimiento del índice basándose en el precio de cierre del vencimiento más cercano y un diferencial con respecto a éste para los meses siguientes. Será la media bid-askal cierra de la sesión de EUROMEFF.

	liquidación a
vencimiento
	Por diferencias

	precio de liquidación a
vencimiento
	El precio de liquidación del futuro a vencimiento es obtenido como media de la cotización del índice entre las 11:50 y las 12:00 del mediodía.

	garantías
	Una cantidad fija de 2.250 euros (225 puntos) por cada contrato comprado o vendido. Las garantías se deben constituir antes del inicio de la sesión siguiente. Para posiciones de contratos de futuros en un índice en los que se está comprado en un vencimiento y vendido en otro, la garantía es de 300 euros (30 puntos

	horario de Negociación
	El horario de acceso a la negociación para los miembros de MEFF será de 8:50 a.m a 5:25 p.m. El acesso a la negociación a través de EUROMEFF será de 7:30 horas a 17:30 horas. La negociación propiamente dicha (Fase de negociación) en el mercado origen ocurre de 9:00 a 17:30.


	activo subyacente
	el índice bursátil francés cac-40

	descripción del índice
	Este índice se calcula cada 30 segundos por la SBF, está compuesto por los 40 valores "blue chips" de la Bolsa de París y se revisa mensualmente. No hay establecido ningún límite respecto a la ponderación de un valor respecto al índice. 


	Multiplicador
	10 Euros. Es la cantidad por la que se multiplica el índice para obtener su valor monetario. Por lo tanto, cada punto del índice tiene un valor de 10 Euros.

	Nominal del contrato
	En cada momento, el nominal de cada contrato se obtiene multiplicando cada índice por el Multiplicador. De esta forma, si el futuro del CAC 40 tiene un precio de 6.010 su correspondiente valor en Euros, será igual a 60.100 Euros (6.010 puntos x 10 euros)

	Forma de cotización
	En puntos de índice con un decimal y con una fluctuación mínima de medio punto. Así por ejemplo, para un precio de 6540,0 del futuro del CAC 40, su cotización inmediatamente inferior y superior será de 6539,5 y 6540,5 respectivamente.

	Fluctuación máxima
	El límite de fluctuación es de +/- 250 puntos de índice con respecto del precio de liquidación del día anterior. En caso de superarlo, se exige a los miembros garantías adicionales pero, en principio, no se suspende la negociación. Si la fluctuación sobrepasase holgadamente este límite, podrían excepcionalmente suspender la negociación durante unos minutos.

	Meses de vencimiento
	En todo momento habrá 8 vencimientos abiertos, los tres meses correlativos más cercanos, los tres siguientes del ciclo trimestral (Marzo, Junio, Septiembre y Diciembre), y dos semestrales del año siguiente (Marzo y Septiembre).

	Fecha de vencimiento
	El día de vencimiento es el último día hábil del mes.

	Ultimo día de
negociación
	El último día de negociación será el último día hábil del mes de

Vencimiento. En el último día de negociación de un vencimiento, la negociación termina a las 16.00.

	Liquidación diaria de
pérdidas y ganancias
	Se liquidan en efectivo y antes del inicio de la sesión del día hábil siguiente a la fecha de transacción, por diferencias entre el precio de compra o venta y el precio de liquidación diario. A modo de ejemplo una compra de 12contratos del CAC 40 a 6500,0 con un precio de liquidación a final de sesión de 6545,5 tendrá la siguiente liquidación: (6545,5 - 6500) x 12 contratos x 10 euros cada punto de índice = 5.460 euros

	Precio de liquidación
diaria
	Al cierre de sesión se determina el precio de liquidación del vencimiento más cercano según la media bid/ask o el último precio cruzado según estime el Administrador del Mercado MONEP . Para el resto de vencimientos, se aplica un diferencial al precio de cierre del primervencimiento

	liquidación a
vencimiento
	Por diferencias con respecto al precio de liquidación a vencimiento.

	Precio de liquidación a
vencimiento
	El precio de liquidación del futuro a vencimiento resulta de la media aritmética de los precios del índice al contado difundidos entre las 15:40 y las 16:00 (41 datos puesto que el índice se recalcula cada 30 segundos y el cálculo incluye el primer valor difundido después de las 16:00), redondeado a un decimal.

	Garantías
	Una cantidad fija de 4.250 euros por contrato, equivalente a 425 puntos de índice. Esta cantidad es superior a la exigida por MONEP para evitar las cada vez más frecuentes solicitudes de garantías adicionales.

	Horario de mercado
	El horario de acceso a la negociación para los miembros de MEFF será de 8:50 a 17:25.


	Activo subyacente
	Índice de Renta Variable DAX

Este índice, calculado cada 15 segundos, está compuesto por los 30 valores "blue chips" de la Deutsche Börse. No hay establecido ningún límite relativo a la ponderación de un valor respecto al índice. En la actualidad el valor con mayor peso en el índice es DT Telecom AG con un 12.06%. 

	multiplicador
	25 Euros. Es la cantidad por la que se multiplica el índice para

Obtener su valor monetario. Por lo tanto, cada punto del índice tiene un valor de 25 Euros.

	nominal de los
contratos
	En cada momento, el nominal de cada contrato se obtiene Multiplicando el índice por el multiplicador. De esta forma si el futuro del Dax tiene un precio de 6700,0 puntos su valor nominal es de 167.500 euros (6.700 X 25).

	forma de cotización del
futuro
	En puntos de índice con un decimal y con una fluctuación mínima de medio punto. Así por ejemplo, para un precio de 6700,0 del futuro del DAX, su cotización inmediata inferior y superior será de 6699,5 y 6700,5 respectivamente.

	meses de vencimiento
	En todo momento habrá 3 vencimientos abiertos correspondientes a los tres meses correlativos más cercanos del ciclo trimestral marzo, junio, septiembre y diciembre.

	último día de
negociación
	El último día de negociación será el tercer viernes del mes de vencimiento. Si el viernes de vencimiento resulta ser un día no

Hábil de negociación entonces se pasará a ser el día hábil Inmediatamente anterior. El día de vencimiento, la negociación

Termina a las 13:00h.

	liquidación diaria de
pérdidas y ganancias
	Se liquidan en efectivo y antes del inicio de la sesión del día hábil siguiente a la fecha de transacción, por diferencias entre el precio de compra o venta y el precio de liquidación diario. A modo de ejemplo una compra de 12 contratos del DAX a 6700,0 con un precio de liquidación a final de sesión de 6705,5 tendrá la siguiente liquidación: (6705,5 - 6700,0) X 12 contratos X 25 euros = 1.650 euros.

	precios de liquidación
diaria
	Será la media bid-ask al cierre de la sesión de EUROMEFF redondeada por exceso.

	liquidación a
vencimiento
	El precio de liquidación del futuro a vencimiento es obtenido a

Través de una sola observación (a las 13:00 horas) del índice DAX en el XETRA (el sistema electrónico de negociación).

	horario de negociación
	El acceso a la negociación a través de EUROMEFF será de 7:30 horas a 17:30 horas. La negociación propiamente dicha (Fase de Negociación) en el mercado origen ocurre de 8:50 h a 20:00.


	5 AÑOS
	FUTURO
	OPCIONES

	código
	N.
	N.

	activo subyacente
	Bono Nocional de deuda Pública con un cupón anual del 5,5%.
	Futuro sobre el Bono

Nocional a cinco años.

	valor nominal
	100.000 Euros.
	1 contrato de futuros.

	ejercicio
	------------
	Americano

	vencimientos negociados
	Marzo, Junio, Septiembre y Diciembre.
	Los dos meses correlativos más cercanos y los dos primeros vencimientos del ciclo trimestral.

	fecha de vencimiento
	Tercer miércoles del mes devencimiento.
	Primer miércoles del mes de vencimiento.

	último día de
negociación
	Dos días hábiles anteriores a la fecha del vencimiento.
	Fecha de vencimiento.

	forma de cotización
	En porcentaje del nominal.
	En múltiplos de 10 Euros

	fluctuación mínima
(tick)
	Un punto básico, igual a 10 Euros
	Un punto básico, igual a 10 Euros.

	liquidación vencimiento
	Entrega Obligatoria.
	Ejercicio o expiración.

	depósitos de garantía
	Los depósitos se calculan teniendo

en cuenta la cartera global de futuros y opciones.
	Los depósitos se calculan

teniendo en cuenta la

cartera global de futuros y Opciones.

	Horario de negociación
	8:00 a.m.. - 5:15 p.m.
	8:00 a.m.. - 5:15 p.m.

	Fecha de lanzamiento
	7 Noviembre 1997
	7 Noviembre 1997


	10 AÑOS
	FUTURO
	OPCIONES

	Código
	E.
	E.

	Activo subyacente
	Bono Nocional de deuda Pública con un cupón anual del 4%.
	Futuro sobre el Bono Nocional a diez años.

	Valor nominal
	100.000 Euros.
	1 contrato de futuros.

	Ejercicio
	--------------------
	Americano

	Vencimientos negociados
	Marzo, Junio, Septiembre y Diciembre.
	Los dos primeros vencimientos del ciclo trimestral.

	Fecha de vencimiento
	Tercer miércoles del mes de vencimiento.
	Primer miércoles del mes del Vencimiento.

	Ultimo dia de
negociación
	Dos días hábiles anteriores a la fecha del vencimiento.
	Fecha de vencimiento.

	Forma de cotización
	En porcentaje del nominal.
	En múltiplos de 10 Euros.

	Fluctuación mínima
(tick)
	Un punto básico, igual a 10 Euros.
	Un punto básico igual a 10 Euros

	Liquidación vencimiento
	Entrega Obligatoria.
	Ejercicio o expiración.

	Depósitos de garantía
	Los depósitos se calculan teniendo en cuenta la cartera global de futuros y opciones.
	Los depósitos se calculan Teniendo en cuenta la cartera global de futuros y opciones.

	Horario de negociación
	8:00 a.m.. - 5:15 p.m.
	8:00 a.m.. - 5:15 p.m.

	Fecha de lanzamiento
	10 Abril 1992
	10 Abril 1992


	30 años
	futuro
	opciones

	Código
	T.
	T

	Activo
Subyacente
	Bono Nocional de deuda Pública con un cupón anual del 6,5%.
	Futuro sobre el Bono Nocional a treinta años.

	Valor
Nominal
	100.000 Euros.
	1 contrato de futuros.

	Ejercicio
	---------------------------------
	Americano

	Vencimientos
Negociados
	Marzo, Junio, Septiembre y Diciembre.
	Los dos meses correlativos más

Cercanos y los dos primeros vencimientos del ciclo trimestral..

	Fecha de
vencimiento
	Tercer miércoles del mes del vencimiento.
	Primer miércoles del mes del vencimiento.

	último día de
negociación
	Dos días hábiles anteriores a la fecha del vencimiento.
	Fecha de vencimiento.

	forma de
cotización
	En porcentaje del nominal.
	En múltiplos de 10 Euros.

	Fluctuación
mínima
(tick)
	Un punto básico igual a 10 Euros.
	
Un punto básico, igual a 10

Euros.

	liquidación
vencimiento
	Entrega Obligatoria.
	Ejercicio o expiración.

	depósitos de
garantía
	Los depósitos se calculan teniendo en cuenta la cartera global de futuros y opciones.
	Los depósitos se calculan

Teniendo en cuenta la cartera global de futuros y opciones.

	Horario de
negociación
	8:00 a.m.. - 5:15 p.m.
	8:00 a.m.. - 5:15 p.m.

	Fecha de
lanzamiento
	23 Junio 1998
	23 Junio 1998


	Contrato
	futuros notionnel

	Activo subyacente
	Bono nocional sobre deuda pública con una vida pendiente de entre

8½ y 10 ½ años.

	Valor nominal
	100.000 Euros

	Forma de cotización
	En porcentaje del valor nominal con dos decimales

	Fluctuación mínima (tick)
	0.01 % del valor nominal equivalente a 10 Euros

	Vencimientos negociados
	Tres vencimientos del ciclo trimestral Marzo, Junio, Septiembre, Diciembre

	Fecha de vencimiento
	Tercer miércoles del mes del vencimiento que corresponde.

	Ultimo día de
negociación
	Dos días antes de la fecha de vencimiento del vencimiento que corresponde. La negociación en el mes de vencimiento acabe a las

11.00 a.m. CET.

	Liquidación al Vencimiento
	Por entrega

	Depósitos de garantía
	Depósito de 1.750 Euros por contrato

	Horario de negociación
	Sesión 8:00h - 20:00h


	contrato
	futuro euro bund (fgbl)

	activo subyacente
	Bono nocional sobre deuda pública del Gobierno Federal Alemán con una vida pendiente de entre 8½ y 10½ años y un cupón de 6%.

	valor nominal
	100.000 Euros

	forma de cotización
	En porcentaje del valor nominal con dos decimales

	fluctuación mínima (tick)
	0.01 % del valor nominal equivalente a 10 Euros

	vencimientos negociados
	Tres vencimientos del ciclo trimestral Marzo, Junio, Septiembre, Diciembre

	fecha de vencimiento
	El día 10 del mes del vencimiento que corresponde, si es un día hábil; en caso contrario, el siguiente día hábil.

	último día de
negociación
	Dos días antes de la fecha de vencimiento del vencimiento que corresponde. La negociación en el mes de vencimiento acabe a las

12.30 p.m. CET.

	liquidación al
vencimiento
	Por entrega

	depósitos de garantía
	Los depósitos se calculan teniendo en cuenta la cartera global de futuros y opciones

	horario de negociación
	Sesión 8:00h - 19:00h


	contrato
	futuro euro bobl (fgmb)

	activo subyacente
	Bono nocional sobre deuda pública con una vida pendiente de entre 3½ y 5 años. Cupón 6%.

	valor nominal
	100.000 Euros

	forma de cotización
	En porcentaje del valor nominal con dos decimales

	fluctuación mínima (tick
	0.01 % del valor nominal equivalente a 10 Euros

	vencimientos negociados
	Tres vencimientos del ciclo trimestral Marzo, Junio, Septiembre, Diciembre

	Fecha de vencimiento
	El día 10 del mes del vencimiento que corresponde, si es un día hábil; en caso contrario, el siguiente día hábil

	Ultimo día de
negociación
	Dos días antes de la fecha de vencimiento del vencimiento que corresponde. La negociación en el mes de vencimiento acabe a las 12.30 p.m. CET.

	Liquidación al
vencimiento
	Por entrega

	Depósitos de garantía
	Los depósitos se calculan teniendo en cuenta la cartera global de futuros y opciones

	Horario de negociación
	Sesión 8:00h - 19:00h


	Contrato
	futuro euro schatz (fgbs)

	Activo subyacente
	Bono nocional sobre deuda pública con una vida pendiente de entre 1¾ y 2¼ años. Cupón 6%.

	Valor nominal
	100.000 Euros

	Forma de cotización
	En porcentaje del valor nominal con dos decimales

	fluctuación mínima (tick)
	0.01 % del valor nominal equivalente a 10 Euro

	Vencimientos negociados
	Tres vencimientos del ciclo trimestral Marzo, Junio, Septiembre, Diciembre

	Fecha de vencimiento
	El día 10 del mes del vencimiento que corresponde, si es un día hábil; en caso contrario, el siguiente día hábil

	Ultimo día de
negociación
	Dos días antes de la fecha de vencimiento del vencimiento que Corresponde. La negociación en el mes de vencimiento acabe a las 12.30 p.m. CET.

	Liquidación al vencimiento
	Por entrega

	depósitos de garantía
	Los depósitos se calculan teniendo en cuenta la cartera global de futuros y opciones

	horario de negociación
	Sesión 8:00h - 19:00h


	EURIBOR
	FUTURO
	OPCIONES

	código
	EST.
	S.

	activo subyacente
	Tipo de interés Euribor a 3

meses, publicado por FBE/ACI.
	Futuro sobre el Euribor de Euro-

GLOBEX.

	valor nominal
	1.000.000 de Euros.
	1 contrato de futuros.

	ejercicio
	-----------------
	Opción Americana

	vencimientos negociados
	Los dos vencimientos

Consecutivos más cercanos de entre los meses de enero, febrero, abril, mayo, julio, agosto, octubre y noviembre. Los veinte vencimientos trimestrales consecutivos del ciclo marzo, junio, septiembre y diciembre.
	Los dos vencimientos trimestrales más cercanos del ciclo, marzo, junio, septiembre y diciembre.

	fecha de vencimiento
	2 días hábiles previos al tercer miércoles del mes del vencimiento a las 11:00 horas

(horario de Bruselas).
	Días hábiles previos al tercer miércoles del mes del vencimiento: a las 11:00 horas (horario de Bruselas).

	último día de
negociación
	Mismo día que el de

vencimiento
	Mismo día que el de vencimiento

	forma de cotización
	Índice base 100 con 3 decimales. 100,000 Euribor 3 meses=Tipo de interés implícito.
	Prima en porcentaje del valor nominal a 3 decimales. Precios de ejercicio en Intervalos de 10 puntos básicos

	fluctuación mínima
(tick)
	1/5 de punto básico (5 Euros).
	1/2 de punto básico (12,5 euros).

	liquidación vencimiento
	Liquidación por diferencias. El precio del cierre corresponde al índice 100 menos el Euribor 3 meses.
	Ejercicio o expiración. Las opciones "in-the-money" al vencimiento se

Ejercen automáticamente, salvo que se especifique lo contrario por parte del cliente.

	depósitos de garantía
	Los depósitos se calculan

teniendo en cuenta la cartera global de futuros y opciones
	Los depósitos se calculan teniendo en

cuenta la cartera global de futuros y

opciones

	horario de negociación
	Sesión negociadora 8:00 a.m.. - 5:15 p.m.
	Sesión negociadora 8:00 a.m.. - 5:15 p.m.

	fecha de lanzamiento
	5 Febrero1999
	5 Febrero1999


ESTRUCTURA Y DESARROLLO ACTUAL DEL MERCADO DE DERIVADOS EN 

ESPAÑA.

[image: image16.png]MEFF HOLDING: ESTRUCTURA
v v v v

B~
| MEFFRF | | MEFFRV |





[image: image17.png]La primera regulacién de
los mercados organizados

de futuros y opciones
surge en marzo de 1989.

Con
caracteristicas

que se
derivan de Las
La constitucién dos hechos: limitaciones
de importantes legislativas
carteras de vigentes en
deuda publica. ese

momento.





Al regular estas últimas operaciones, la Dirección General del Tesoro y Política Financiera, implantaron la triple limitación, de que la contrapartida fuese una entidad gestora con capacidad plena, el importe mínimo de cada operación fuese de cien millones de euros y de que los modelos de contratos utilizados y el comienzo de esta operatoria fuesen aprobados por el Banco de España. 

      De esta forma nace, bajo la supervisión del Banco de España, en noviembre de 1989, el mercado de opciones, regido por OptionsMarket Ibérica (OMIb), y, en marzo de 1990, el mercado de futuros, regido por Mercado de Futuros Financieros, S.A. (MEFFSA); donde aparecieron en nuestro ordenamiento los mercados secundarios organizados no oficiales. Tanto OMlb, como MEFFSA se acogieron a esta normativa, dejando de ser mercados derivados de deuda del estado; también pudieron utilizar como activo subyacente, préstamos interbancarios a 3 meses y luego divisas.  

      Tras la publicación, en 1991, del Real Decreto regulador de los mercados oficiales de futuros y opciones, la especialización inicial (opciones en OMIb, futuros en MEFFSA) se quiebra con la fusión de las sociedades anónimas rectoras de ambos mercados.        

Actividad económica y de contratación en MEFF.
 La cobertura, especulación y arbitraje están presentes en el mercado cuando se realiza un análisis basado en datos pormenorizados.

      Los cuadros y gráficos siguientes recogen la evolución de la negociación en los mercados organizados de futuros y opciones financieras, cuyas cifras están expresadas en miles de contratos, por lo que, para su traducción a euros, hay que tener en cuenta el importe nominal de cada contrato; con la negociación de estos pueden tanto abrirse posiciones como cerrarse, en este último caso, cuando se realiza una operación de sentido contrario (venta o compra) a otra previa (compra o venta).
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Volumen contratado en MEFF.

      En el gráfico se puede observar que el volumen de contratación desarrollado en el último periodo, octubre de 1999 a septiembre del 2000, determina una tendencia creciente en la contratación con especial significación en los periodos de diciembre, marzo, junio y septiembre, donde se liquidan o llegan a vencimiento los productos.   

     Adicionalmente se pueden observar crecimientos de las posiciones abiertas, siendo el periodo comprendido entre julio y septiembre del año 2000 puesto que tienen valores más altos, con especial significación en agosto de ese periodo. 

    A continuación nos centramos para realizar este análisis, de una parte, en dos productos representativos de los valores de renta variable (IBEX-35  y opciones sobre acciones) y de  otra, en uno de renta fija (Bono a 10 años) atendiendo al periodo anual de septiembre de 1999 a  septiembre de 2000. En  la renta variable, y en particular para el IBEX-35, hacemos una doble distinción de la evolución de los productos en futuros y  opciones.

	FUTUROS
	Vol. Contratado
	Promedio 

Diario
	Posición Abierta

	sep-99
	403998
	18364
	46018

	oct-99
	358106
	17905
	44472

	nov-99
	413859
	19708
	48653

	dic-99
	401543
	21134
	55949

	ene-00
	439725
	21986
	51528

	feb-00
	422407
	20115
	43219

	mar-00
	400732
	17423
	45574

	abr-00
	315361
	17520
	44840

	may-00
	378384
	17199
	43897

	jun-00
	319640
	14529
	45504

	jul-00
	259606
	12362
	45933

	ago-00
	270114
	11744
	45905

	sep-00
	331060
	15765
	51152


Futuros sobre IBEX-35.

      El volumen contratado se ha posicionado por encima de 400.000 hasta marzo del 2000, a excepción de octubre de 1999, que descienden notablemente, alrededor de los 300.000, hasta el final del periodo. El promedio diario de futuros se coloca en un intervalo decreciente de 19.000 a 15.000, y las posiciones abiertas han desarrollado un crecimiento lento pero progresivo.

      Las posiciones abiertas en este producto han sufrido igualmente un descenso suave y progresivo, aunque en comparación con los futuros ya comentados, representa valores notablemente más altos en todos los meses.
	OPCIONES
	Vol. Contratado
	Promedio

Diario
	Posición Abierta

	sep-99
	99231
	4511
	82417

	oct-99
	88039
	4402
	103404

	nov-99
	110040
	5240
	111581

	dic-99
	92835
	4886
	70958

	ene-00
	87093
	4355
	83910

	feb-00
	73197
	3486
	96086

	mar-00
	110188
	4791
	64616

	abr-00
	57315
	3184
	69981

	may-00
	73427
	3338
	78629

	jun-00
	61913
	2814
	58678

	jul-00
	38140
	1816
	67901

	ago-00
	44182
	1921
	78633

	sep-00
	76508
	3643
	76208


Opciones sobre IBEX-35.

     En el siguiente grafico se puede observar como la proporción entre futuros y opciones, en cuanto al volumen contratado está claramente a favor en los futuros sobre IBEX-35 con un diferencial notable. 
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Volumen contratado en IBEX-35.

      En los dos siguientes gráficos se muestran la participación en el mercado para el tercer trimestre del año 2000, último trimestre del que se dispone de datos, para futuros y opciones de IBEX-35. 
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Participación en el Mercado de Futuros de IBEX-35.
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Participación en el Mercado de Opciones de IBEX-35.
      Es observable como en futuros la participación mayor se la reparten los miembros por cuenta propia y los clientes no residentes, apreciándose una posición algo mejor para los miembros por cuenta propia, aunque ambos valores porcentuales son cercanos (38 y 36 % respectivamente).  

      Por otro lado, y atendiendo a las opciones, el matiz está en que los miembros por cuenta propia no superan porcentualmente a los clientes no residentes (43 % frente al 44 % respectivamente).  

      En ambos casos los clientes residentes detectan en futuros y opciones una participación minoritaria del 26 y 13 % respectivamente.

      A continuación analizamos adicionalmente, en renta variable, la evolución mensual y anual de las opciones sobre acciones.
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Opciones sobre Acciones.

       Los datos muestran como las compañías Telefónica, Repsol y BBVA son las que desarrollan una contratación mayor en los meses de julio a septiembre del año 2000. Por el contrario, las opciones sobre acciones de otras compañías de nivel intermedio, han sido BSCH, Indra y Gas natural, han desarrollado una tendencia en el trimestre julio a septiembre del año 2000.  

      En cuanto a las posiciones abiertas al final del mes de septiembre, podemos nuevamente distinguir dos grupos, formado por Telefónica, Repsol y BBVA y los de tipo intermedio BSCH, Indra y Gas natural, diferenciándose ambos del resto de empresas de manera notable.

      Respecto de la evolución anual, periodo enero-septiembre de los años 1999 al 2000, es notable mencionar que se ha generado un incremento del volumen de contratación que supone el doble, ya que se pasa del valor 5.351.757  a 10.695.042, acumulados ambos a   septiembre del año 2000.

Para este producto, la participación en el mercado, tercer trimestre del año 2000, se ha dividido dando un porcentaje mayor a los clientes no residentes, 43  % seguido  por los miembros por cuenta propia, 30 % y finalmente por los clientes residentes 27 %.
[image: image23.png]43%,

OPCIONES SOBRE ACCIONES

27%

30%

@ Clientes
Residentes

m Miembros por cta
propia

O Clientes no
residertes





Participación en el Mercado de las Opciones sobre Acciones.

      Gráficamente representamos las opciones sobre acciones y su posición abierta para el periodo anual último del que se disponen datos, octubre 1999 a septiembre 2000.
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Contratación de Opciones sobre Acciones.

      En la ilustración es apreciable como los meses de diciembre, marzo, junio y septiembre recogen el mayor número de contrataciones, de igual manera se denota una tendencia creciente de la posición abierta, con especial significación en el periodo julio-septiembre del año 2000.

      Los valores de la renta fija, centrados en el valor elegido, Bono a 10 años, muestran en su volumen contratado una disminución notable en septiembre de 1999 a septiembre del año 2000.    

      La periodo diario tiene igualmente una tendencia decreciente (periodos extremos de septiembre 1999 y 2000 respectivamente).   

      Adicionalmente el comportamiento generalizado de descenso en el periodo objeto de estudio, ha producido también un descenso en las posiciones abiertas de este producto, circunstancia que se aprecia al ver que la evolución sufrida desde el inicio del periodo hasta el final pasa de 23.428 a 12.042.
	BONO 10
	Vol. Contratado
	Promedio

Diario
	Posición Abierta

	sep-99
	295071
	13412
	23428

	oct-99
	225933
	10759
	21988

	nov-99
	212848
	10642
	17959

	dic-99
	141378
	7069
	10306

	ene-00
	157005
	7850
	15141

	feb-00
	146981
	6999
	15471

	mar-00
	132615
	5766
	13282

	abr-00
	65692
	3864
	12775

	may-00
	106997
	5350
	14847

	jun-00
	113404
	5155
	8400

	jul-00
	55321
	2634
	12141

	ago-00
	54164
	2462
	11435

	sep-00
	91122
	4339
	12042


Futuros sobre Bono a 10 años.
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Participación en el Mercado de futuros sobre Bono a 10 años.

      Por todo lo mencionado acerca de los productos de renta variable y fija, llegamos a la observación de que el movimiento recesivo de la actividad en la economía, también se deja sentir en los volúmenes de contratación de este mercado de derivados.

      Finalmente, los datos correspondientes a la composición del mercado, lo analizaremos en dos partes, total del mercado y composición de clientes.  

      En la tabla del total del mercado, los contratos determinan una posición mayor hacia el grupo denominado subtotal de Clientes, con valores superiores al subtotal Miembros en futuros y opciones de IBEX-35, opciones sobre acciones y futuros sobre Bonos a 10 años.   

     Respecto de la composición de clientes, significar que se hace una distinción entre clientes nacionales y no nacionales y que nos permite ver como éstos últimos, no nacionales, detectan el valor porcentual mayor de todos los productos analizados, es decir, futuros y opciones IBEX-35, opciones sobre acciones y futuros sobre Bono a 10 años, así como en el valor total.
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Composición del Mercado: Composición de Clientes.

Agregar que  la columna de futuros (conexiones a Links) representa los  productos que se gestionan a través de MEFF en otros mercados,  así mismo constituye un valor y significación en el total de los productos actualmente pequeño y menos significativo.
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Composición del Mercado: Total mercado.

     Respecto de la composición de clientes, significa que se hace una distinción entre clientes nacionales y no nacionales y que nos permite ver como éstos últimos, no nacionales, detectan el valor porcentual mayor de todos los productos analizados, es decir, futuros y opciones IBEX-35, opciones sobre acciones y futuros sobre Bono a 10 años, así como en el valor total.  

Funcionamiento y funciones de la Cámara de Compensación: MEFF

      La Cámara de Compensación es la expresión con la que, en los mercados de productos derivados, se conoce al propio mercado. En el caso del mercado organizado de derivados financieros español, MEFF, integrado en el holding Bolsa y Mercados Españoles, asume el papel de Cámara de Compensación, cumpliendo una doble función:

· Se va a interponer entre comprador y vendedor, ofreciendo contrapartida a los contratantes.

· Cubre siempre el riesgo de insolvencia de las partes, garantizando el buen funcionamiento del sistema.

      Se estructura como una sociedad anónima con un número variable de accionistas, y realiza el papel de motor del mercado, similar a las sociedades rectoras de las bolsas en el caso de las acciones; pero con dos diferencias fundamentales:

· En el mercado de derivados, la sociedad rectora también se encarga de la compensación y liquidación de los contratos, mientras que en el mercado bursátil esta función o servicio lo desempeña otra sociedad distinta.

· En los mercados de derivados no hay una correspondencia total y absoluta entre la figura de miembro y la de socio de la sociedad rectora, es decir, para ser miembro del mercado no es requisito indispensable ostentar la condición de socio y viceversa.

      Las funciones que realiza MEFF como Cámara de Compensación son las siguientes:

a) Asegura el funcionamiento y organización del mercado (horario, contratos, etc.) garantizando el buen fin de las operaciones.

b) Registro de todos los contratos negociados: a través del ordenador conectado a los agentes.

c) Administra las posiciones abiertas: consiste en el abono de ganancias o cargo de pérdidas derivadas de la fluctuación de precios de forma diaria (liquidación marking to themarket).

d) Reposición de los márgenes si hubiere lugar a ello, esto es si la depreciación de un contrato es excesiva.

e) Contabilización de todos los movimientos financieros llevados a cabo por los miembros del mercado, supervisando y controlando sus actividades.

f) Fijar el límite diario a la oscilación de los precios para evitar estrangulamientos del mercado.

      En el caso español, la Cámara se financia a través de las comisiones de los miembros liquidadores y las aportaciones de los socios del mercado. Los márgenes no son considerados aportaciones puesto que se trata de fianzas.

Algunas características adicionales de la negociación en MEFF  

· Ejercicio de las opciones. 

· Funcionamiento de la cuenta global para clientes que operan con más de un miembro.

· Cuenta diaria de negociación para las entidades Miembro.

En MEFF se utilizan tres tipos diferentes de Garantías, las cuales son:

· Garantía Inicial para entidades Miembro:

      Esta garantía consta de un mínimo de 20 millones y puede materializarse mediante bloqueo de deuda anotada a favor de MEFF, a través de la Central de Anotaciones del Banco de España. El objeto de la garantía inicial es cubrir el riesgo "overnight", es decir, el riesgo generado por el Miembro Liquidador y sus clientes desde el momento que abren una posición hasta que dicha posición queda cubierta por el depósito de la garantía diaria. De esta forma, el límite operativo diario será el máximo riesgo overnight que un Miembro puede asumir por cuenta propia, por cuenta de clientes o por aquellos Miembros Negociadores con los que así lo haya acordado.

· Depósitos de Garantía: 

      Es una garantía variable que consiste en un depósito diario que se exige a todos los Miembros y Clientes para cubrir la exposición al riesgo que se deriva de sus posiciones abiertas. Este depósito cubre el coste total que supondría cerrar, teniendo en cuenta su cartera global, todas las posiciones abiertas de un Titular.   

· Garantía Extraordinaria: 

     Además del requerimiento de la Garantía Diaria la Cámara de Compensación puede solicitar Garantías Extraordinarias bajo circunstancias excepcionales o como resultado de posiciones que MEFF considere de alto riesgo.  

     En definitiva, la cámara de compensación ejerce el control y supervisión de los sistemas de compensación y liquidación, garantizando el buen fin de las operaciones a través de la subrogación en las mismas. Como la cámara de compensación elimina el riesgo de contrapartida para quienes operan en el mercado de futuros y opciones, debe establecer un mecanismo de garantías que le permita no incurrir en pérdidas ante una posible insolvencia de algún miembro del mercado. Por ello exigirá un depósito de garantía en función del número y tipo de contratos comprados o vendidos. Para que dicha garantía permanezca inalterable, la cámara de compensación irá ajustándola diariamente por medio de la actualización de depósitos o liquidación de pérdidas y ganancias.   

Regulación.

      El real decreto regulador de estos mercados se ocupa del régimen de garantías, estableciendo la obligatoriedad de constituirlas y actualizarlas diariamente y fijando sus posibles formas de materialización.

Organización.

      Los reglamentos de los dos mercados de futuros y opciones financieras existentes se ajustan a las características básicas de estos mercados en todo el mundo. No obstante, presentan entre sí algunas diferencias significativas que conviene mencionar. 

· La primera se produce en el tema de las clases de miembros.  

      En el caso del mercado de futuros y opciones sobre renta variable no existen miembros liquidadores. Por lo tanto, una vez negociado y registrado el contrato, lo que exige la constitución del depósito en garantía inicial, cesan las obligaciones de los miembros negociadores que han operado por cuenta ajena, aunque lógicamente permanezcan vivos los derechos y obligaciones resultantes de las posiciones propias que eventualmente mantenga abiertas. Existen tres clases de miembros negociadores: intermediarios, creadores de mercado y participantes individuales.  

      Los primeros pueden actuar tanto por cuenta propia como por cuenta ajena; los creadores de mercado y participantes individuales pueden actuar únicamente por cuenta propia, teniendo aquéllos la obligación de cotizar continuamente precios de compra y venta a cambio de pagar comisiones inferiores a las del resto de los miembros.  

      Por el contrario, el mercado de Barcelona tiene dos clases de miembros: los negociadores, que como su nombre indica sólo negocian, y los liquidadores, que, además, pueden compensar y liquidar contratos.  

· La segunda diferencia, consecuencia de la primera, se refiere a las garantías. 

      La existencia en el mercado de Barcelona de miembros liquidadores lleva a que a éstos, además de un depósito fijo en garantía, se les exija mantener otro variable, de cuantía actualizable diariamente en función de las posiciones propias y del neto de las posiciones agregadas de sus clientes. A su vez, los miembros liquidadores tienen la obligación de exigir a cada uno de sus clientes depósitos en garantía variables, en cuantía no inferior a la exigida a ellos por la sociedad rectora.  

      Finalmente, hay que mencionar que, en el mercado con sede en Madrid, la negociación puede ser telefónica o electrónica, mientras que en el de Barcelona es únicamente electrónica.

Cuadros de estrategias con opciones
    La versatilidad que aportan las Opciones y los Futuros permite desarrollar estrategias mediante diferentes combinaciones que se ajusten a múltiples expectativas de Mercado con perfiles de riesgo-beneficio para todos los gustos.

    Con esto se pretende conocer las 21 estrategias más utilizadas en los Mercados de Opciones, cuándo y cómo se deben utilizar y qué características tiene cada una. Además aporta una innovación: propone actuaciones para transformar cada estrategia a medida que evolucionan los precios y la volatilidad en el Mercado, para así maximizar las ganancias o minimizar las pérdidas.

    Las estrategias propuestas se pueden utilizar tanto con Opciones sobre Acciones como con Opciones sobre el índice IBEX-35.

    Para el entendimiento de los cuadros o tablas que presentamos a continuación es necesario tener presente los siguientes aspectos significativos:

1) Determine su visión de mercado. Usted puede decidir ser Alcista, Bajista o

Indeciso acerca de la dirección del mercado.

2) Determine su visión de la volatilidad. Usted puede decidir ser Alcista, Bajista

O Indeciso.

3) Mire la/s estrategia/s correspondiente/s en la conjunción de columna y fila.

4) Al analizar la dirección del mercado y la volatilidad, deberá ser capaz de seleccionar los mejores Precios de Ejercicio para su estrategia.

5) Usted debe tener en cuenta las garantías y comisiones que conlleva cada estrategia.
Iniciando su posición
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Acción comprada
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Mercado: las acciones de ENDESA tienen un precio de 3.240 pesetas. La volatilidad está estable.

Expectativas: usted cree que el precio de la acción va a subir y no cree que la volatilidad vaya a variar en los próximos días.

Construcción: para comprar una acción de ENDESA usted tiene dos posibilidades: primero, comprar acciones directamente en el mercado continuo. Segundo, comprar acciones utilizando sintéticos.

Beneficio: por cada peseta que suba el precio de la acción se tendrá una ganancia de 100 pesetas. Por cada peseta que baje el precio de la acción se tendrá una pérdida de 100 pesetas. 

Vigilancia: esta posición no se ve afectada por cambios en la volatilidad. Si el inversor tiene expectativas sobre la volatilidad, podrá pensar en otra estrategia que potencie los beneficios o reduzca las perdidas.

Transformación de la estrategia
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Mercado: las acciones de ACESA tienen un precio de 1.785. La volatilidad esta estable.

Expectativa: usted cree que el precio de la acción va a bajar y no cree que la volatilidad vaya a variar en los próximos días.

Construcción: para vender una acción de ACESA usted tiene dos posibilidades: primero, vender acciones directamente en el mercado continuo mediante el mercado a crédito. Segundo, vender acciones utilizando sintéticos.

Beneficio: por cada peseta que suba el precio de la acción se tendrá una pérdida de 100 pesetas. Por cada peseta que baje el precio de la acción se tendrá una ganancia de 100 pesetas.

Vigilancia: esta posición no se ve afectada por cambios en la volatilidad. Si el inversor tiene expectativas sobre la volatilidad, podrá pensar en otra estrategia que potencie los beneficios o reduzca las perdidas.

Transformación de la estrategia
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Túnel de alcista
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Mercado: las acciones de SEVILLANA DE ELECTRICIDAD tienen un precio de 1.440 pesetas. El vencimiento mas próximo es dentro de 30 días, la volatilidad implícita de mercado es del 20%. Como tipo de interés tomamos 10%. La prima de Call 1.500 es 11. La prima de Put 1.400 es 16.

Expectativas: usted cree que SEVILLANA tendrá un valor en la fecha de vencimiento superior a 1.500. Por si sus provisiones no son exactas, está cubierto, en la plataforma hasta el nivel de 1.400.

Construcción: esta posición se construye comprando una Call y vendiendo una Put. El area plana del grafico puede estar por encima o por debajo del eje. En nuestro ejemplo compramos Call 1.500 pagando 11 prima, es decir, 1.100 pesetas por contrato e ingresamos por la venta de la Put 1.400 una prima de 16, es decir, 1.600 pesetas. El ingreso total que tenemos con esta operación es de 500 pesetas por túnel.

Beneficio/perdida: en la fecha de vencimiento si el precio se mantiene entre 1.400 y 1.500 conservamos las 500 pesetas ingresadas.

Por encima de 1.500 se ganan 100 pesetas más por cada peseta que haya subido SEVILLANA. Por debajo de 1.400 se perderán 100 pesetas por cada peseta que haya bajado 
SEVILLANA.

Vigilancia: esta posición no se ve demasiado afectada por los cambios en la volatilidad implícita ni por el paso del tiempo. Su perfil es parecido al de un futuro o una acción comprados. El área plana aporta cierta protección ante una bajada de precios.
Transformación de la estrategia
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Mercado: mismas condiciones que el ejemplo anterior.

Expectativas: inversas al ejemplo anterior.

Construcción: esta posición se construye vendiendo una call y comprando una put. Esta estrategia es la contrapartida del túnel alcista, en consecuencia el vendedor pagara 500 pesetas por cada contrato de túnel bajista. El área plana del grafico puede estar por encima o por debajo del eje. Esta operación se puede hacer con un desembolso cero, y habitualmente se hace para cobertura de posiciones compradas.

Beneficio/perdida: en la fecha de vencimiento si el precio se mantiene entre 1.400 y 1.500 usted perderá las 500 pesetas que había pagado.

Por debajo de 1.400 ganara 100 pesetas por cada peseta que haya bajado SEVILLANA.

Por encima de 1.500 perderá 100 pesetas por cada peseta que suba.

Vigilancia: esta posición no se debe demasiado afectada por los cambios en la volatilidad ni por el paso del tiempo. Su perfil es parecido al de un futuro o una acción vendidos. El área plana aporta cierta protección ante una subida de precios.

Transformación de la estrategia
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Mercado: las acciones del BANCO SANTANDER tienen un precio de 4.270 pesetas. La call 4.300 con vencimiento dentro de 30 días tiene un valor de 83. La volatilidad del mercado es del 20%  y el interés del 10%.

Expectativas: usted cree que el precio de la acciones de BANCO SANTANDER va a subir y también la volatilidad. 

Construcción: deberá pagar el importe de la prima, en este ejemplo 8.300 pesetas por contrato.

Como se trata de una opción comprada no hay que depositar garantías.

Beneficio/perdida: hasta el nivel 4.300 se pierde totalmente el importante de la prima, es decir, 8.300 pesetas.

A partir de 4.300 se comienza a ganar 100 pesetas por cada peseta que suba el BANCO SANTANDER.

Los beneficios se obtienen a partir de 4.383 pesetas.

Vigilancia: en las opciones compradas el paso del tiempo empuja la curva de beneficios hacia abajo (efecto yunque) como consecuencia de la pérdida del valor temporal de la prima.

En el momento que se alcance el tope de volatilidad implica estimada conviene transformar la posición.

Transformación de la estrategia
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Mercado: ACESA tiene un precio de 1.720. La Call 1.750 con vencimiento dentro de 30 días tiene un valor de 26. La volatilidad de Mercado es del 20% y el tipo de interés del 10%.

Expectativa: Usted cree que ACESA se va a mantener estable o bajar; la volatilidad va a bajar y mantendrá su posición beneficiándose con el paso del tiempo.

Construcción: Cuando se vende una opción no se paga ninguna cantidad de dinero, sino que se ingresa el importe de la prima. El único desembolso es en concepto de garantía, que es devuelta una vez cerrada la posición.

Beneficio/Perdida: Cuando el precio de ACESA esté por debajo de 1.750, el comprador no ejercitara su derecho y en consecuencia el vendedor ingresara integra la prima de 26. A partir de 1.750, el comprador si ejercitara su derecho y en consecuencia por cada peseta que haya subido ACESA perderá 100 pesetas. A partir de 1.776 entrara en perdidas.

Vigilancia: El paso del tiempo beneficia al vendedor de opciones (efecto “imán”), con lo cual puede resultar beneficioso mantener esta posición en la cartera, sobre todo en los últimos días antes de vencimiento.

Esta posición tiene riesgo de pérdidas sin límite en el caso que el precio de ACESA suba, con lo cual hay que prestar atención ante eventuales subidas de precios.

También las subidas de volatilidad producirán problemas.

Debe evaluarse la posición al llegar a precios, volatilidades o fechas predeterminadas. 

Transformación de la estrategia
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Mercado: IBERDROLA tiene un precio de 1.690.

La Put 1.700 con vencimiento dentro de 30 dias tiene un valor de 44. La volatilidad de Mercado es del 20% y el tipo de interes del 10%.

Expectativas: Usted cree que el precio de IBERDROLA va a bajar y la volatilidad va a subir.

Construccion: Debera pagar el importe de la prima, es decir, 4.400 pesetas por contrato.

Como se trata de una opcion comprada no hay que depositar garantias.

Beneficio/Perdida: Por encima de 1.700 se pierde integra la prima pagada de 4.400 pesetas por contrato.

Por debajo de 1.700 se ganan 100 pesetas por cada peseta que IBERDROLA haya bajado.

Para el precio 1.656 se obtiene una posicion de beneficio cero y por debajo ya es todo beneficio.

Vigilancia: La Put comprada sufre efecto yunque, con lo cual no es recomendable mantener esta posicion durante mucho tiempo en la cartera, salvo en estrategias de cobertura.

La maxima perdida esta siempre limitada a la prima pagada y el beneficio sera mayor cuanto mayor sea la bajada.

Transformacion de la estrategia
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Mercado: IBERDROLA tiene un precio de 1.690. La Put 1.700 con vencimiento dentro de 30 dias tiene un valor de 44. La volatilidad de Mercado es del 20% y el tipo de interes del 10%.

Expectativas: Usted cree que la volatilidad va a bajar y el precio por el contrario subira o se mantendra estable.

Constuccion: Cuando se vende una opcion no se paga ninguna cantidad de dinero, sino que se ingresa el importe de la prima. El unico desembolso es en concepto de garantia, que es devuelta una vez cerrada la posicion.

Beneficio/perdida: Si el precio de IBERDROLA en la fecha de vencimiento esta por encia de 1.700 se ingresara integramente 4.400 pesetas por contrato.

Si baja de 1.700 se perderan 100 pesetas por cada peseta que IBERDROLA baje, entrando en perdidas por debajo de 1.656.

Vigilancia: Esta posicion puede ser peligrosa porque puede producir altas perdidas en caso de fuertes bajadas en el precio de IBERDROLA. Por lo tanto hay que corregirla en cuanto empiece a bajar.

Los problemas aumentarian si ademas la volatilidad comienza a subir.

Debe evaluarse la posicion al llegar a precios volatilidades o fechas predeterminadas.
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Mercado: ENDESA tiene un valor de 3.290. La Call 3.200 tiene un valor de 128 y la Call 3.400 tiene un valor de 33. La volatilidad de Mercado es del 20% y el tipo de interes del 10%.

Expectativas: Usted cree que el precio de ENDESA va a subir, aunque la volatilidad, en su opinion, no variara sustancialmente. Usted podria comprar acciones pero quiere tener la tranquilidad de unas perdidas limitadas. Usted decide comprar un Spread alcista (construido con Opciones Call) con las Calls vendidas en el precio de ejercicio que coincida con la maxima subida esperada. Esta misma estrategia tambien se podria construir comprando una Put y vendiendo otra de precio de Ejercicio superior.

Construccion: El Spread Alcista consiste en la compra y venta simultanea de opciones. Esta posicion se puede construir de dos maneras:

Comprando una Call y vendiendo otra Call de Precio de Ejercicio (strike) superior o comprando una Put y vendiendo otra Put de Precio de Ejercicio superior.

En nuestro ejemplo construimos un Spread Alcista con Calls; para ello compramos la Call 3.200, pagando 128 y vendemos la Call 3.400 por 33. En consecuencia, por cada contrato de Spread Alcista pagamos 12.800 pesetas e ingresamos 3.300 pesetas, con lo cual el resultado neto es un pago de 9.500 pesetas.

Beneficio/perdida : Si el precio de ENDESA el dia de vencimiento no ha subido por encima de 3.200, se habran perdido integramente las 9.500 pesetas; por cada peseta que haya subido por encima de 3.200 ganara 100 pesetas en la fecha de vencimiento. Por encima del nivel 3.400 se estabiliza la ganancia en 10.500 pesetas.

Vigilancia: Los cambios de volatilidad afectan poco a esta estrategia. Si se tiene una opinion definida sobre la volatilidad, hay otras estrategias mas apropiadas.

Variando los Precios de Ejercicio que utilicemos obtendremos perfiles de beneficio y perdida diferentes.
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Mercado: ACESA tiene un precio de 1.785, la Put 1.750 tiene un valor de 25 y la Put 1.800 tiene un valor de 49. La volatilidad de Mercado es del 20% y el tipo de interes del 10%.

Expectativas: Usted esta convencido de que el precio de ACESA va a bajar, no de una manera brusca, pero si gradualmente. Ademas la volatilidad no mantiene una tendencia definida.

Usted decide situarse con un Put Spread.

Construccion: El Spread Bajista consiste en la compra y venta simultanea de opciones. Esta posicion se puede construir de dos maneras:

Comprando una Put y vendiendo otra Put de precio de Ejercicio (strike) inferior o comprando una Call y vendiendo otra Call de Precio de Ejercicio inferior.

En nuestro ejemplo construimos una Spread Bajista con Puts, para ello compramos la Put 1.800, pagando 49 y vendemos la Put 1.750 por 25. En total, por cada contrato de Spread Bajista pagamos 4.900 e ingresamos 2.500. El resultado neto es un pago a 2.400 pesetas.

Beneficio/Perdida: Si ACESA el dia de vencimiento se mantiene por debajo de 1.750 pesetas, nuestra ganancia sera de 2.600 pesetas. Por cada peseta que ACESA quede por encima de 1.750, nuestra ganancia ira disminuyendo en 100 pesetas, hasta llegar a una perdida maxima de 2.400 pesetas a partir de un cierre de ACESA de 1.800 o superior.

Vigilancia: Esta es una buena posicion si usted piensa que las acciones de ACESA van bajar hasta un punto deterinado. ¿Por qué va a pagar por una opcion que le puede proporcionar un beneficio ilimitado si usted espera un movimiento limitado del Mercado? Compre y venda de forma que su gasto inicial sea menos obteniendo el mismo beneficio.
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Mercado: las acciones de BANCO SANTANDER tienen una precio de 4.270. lacall 4.200 tiene un valor de 136, la call 4.400 tiene un valor de 47, mientras que la call 4.600 tiene un valor de 12. La volatilidad de mercado es de 20% y el tipo de interés del 10%.

Expectativas: supongamos que usted tiene un ratio call spread. Usted ve que de momento, esta es una buena posición. Sin embargo, le preocupa que haya una fuerte subida del precio de las acciones de BANCO SANTANDER, que le dejaría a usted en una posición comprometida. Para corregir esta posición, decide comprar una call de precio ejercido superior, convirtiendo su posición en una mariposa comprada.

Construcción: 1) compra de 1 call de precio de ejercido 4.200, por lo que hemos pagado 13.600 pesetas.

2) venta de 2 calls de precio de ejercido 4.400, por lo que ingresamos 2x4.700=9.400 pesetas.

3) compra de 1 call de precio de ejercido 4.200, por lo que pagamos 1.200 pesetas.

El resultado neto de un desembolso de 5.400 pesetas. También se puede construir esta estrategia con opciones put.

Beneficio/perdida: si el día de vencimiento las acciones de BANCO SANTANDER se mantienen entre 4.254 y 4.546 obtendremos una ganancia. Esta ganancia será máxima si el día de vencimiento de las acciones de BANCO SANTANDER se situara en 4.400 pesetas, siendo esta ganancia de 14.600 pesetas.

Incurrimos en pérdidas siempre que las acciones de BANCO SANTANDER cierren por debajo de 4.245 o por encima de 4.546. la perdida será máxima por debajo de 4.200 o por encima de 4.600, manteniéndose su valor uniforme e igual a 5.400 pesetas.

Vigilancia: esta es una de las posiciones con menor riesgo. A penas se ve afectada por la volatilidad. Habría que evitar modificar esta estrategia a menos que tengamos la seguridad de que el mercado se va a mover en una dirección concreta, ya que para convertir una mariposa comprada en cualquier otra estrategia necesitamos varias transacciones incurriendo en costes. 
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Mercado: las acciones de SEVILLANA tienen un precio de 1.440 pesetas. La call 1.400 tiene un valor de 56, la call 1.450 tiene un valor de 28, mientras que la call 1.500 tiene un valor de 12. La volatilidad de mercado es de 20% y el tipo de interés del 10%.

Expectativas: supongamos que usted tiene un call ratio back-spear. Usted ahora no cree que SEVILLANA vaya a iniciar una fuerte subida. Ahora piensa que la tendencia del mercado no está definida y que tiene las mismas posibilidades de subir que de bajar, así que decide convertir su posición en una mariposa vendida.

Construcción: 1) venta de 1 call de precio de ejercido 1.400, por la que ingresamos 5.600 pesetas.

2) compra 2 call de precio de ejercido 1.450, por las que pagamos 2x2.800=5.600 pesetas.

3) venta de 1 call de precio de ejercido 1.500, por la que ingresamos 1.200 pesetas.

El resultado neto es un ingreso de 1.200 pesetas. También se puede construir esta estrategia operando de la misma manera pero con puts.

Beneficio/perdida: si el día de vencimiento SEVILLANA se mantienen entre 1.412 y 1.488 obtendremos una pérdida. Esta pérdida será máxima si el día de vencimiento SEVILLANA se situara en 1.450 pesetas, siendo esta pérdida de 3.800 pesetas.

Tendremos ganancias siempre que sevillana cierre por debajo de 1.412 o por encima de 1.488. La ganancia será máxima por debajo de 1.400 o por encima de 1.500, manteniéndose su valor uniforme e igual a 1.200 pesetas. 

Vigilancia: esta es una de las posiciones con menor riesgo. A penas se ve afectada por la volatilidad. Habría que evitar modificar esta estrategia a menos que tengamos la seguridad de que el mercado se va a mover en una dirección concreta, ya que para convertir una mariposa vendida en cualquier otra estrategia necesitamos varias transacciones, incurriendo en costes.
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Mercado: las acciones de BANCO SANTANDER tienen un precio de 4.250. la put 4.200 tienen un valor de 73 y la put de 4.400 tiene un valor de 191. La volatilidad del mercado es del 20% y el tipo de interes del 10%.

Expectativas: usted se encuentra nervioso ante las expectativas del mercado. Esta seguro de que el mercado esta sobrevalorado pero no esta seguro de cuando va a llegar la caida.

Contruccion: para construir estas estrategia compramos 2 put 4.200 por las que pagamos 7.300x2=14.600 pesetas y vendemos una put 4.400 por la que ingresamos 19.100 pesetas. El resultado neto es un ingreso de 4.500 pesetas.

Beneficio/perdida: estaremos en zona de beneficios siempre que el dia de vencimiento BANCO SANTANDER cierre por debajo de 4.045 pesetas. Este beneficio ira creciendo progresivamente, siendo ilimitado. Por encima de 4.355 pesetas tambien tendremos beneficios, siendo este beneficio constante e igual a 4.500 pesetas.

Incurrimos en perdidas siempre que BANCO SANTANDER cierre entre 4.045 y 4.355, siendo estas maximas para un precio de BANCO SANTANDER de 4.200 e iguales a 15.500 pesetas.

Vigilancia: la peor situacion en la que usted se podria encontrar seria aquella en la que el mercado tuviera un ligero movimiento bajista y se mantuviera alrededor del precio al que usted compro las puts, con la volatilidad en descenso.
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Mercado: las acciones de IBERDROLA tienen un precio de 1.685 pesetas. La call 1.700 tiene un valor de 32, mientras que la put 1.700 tiene un valor de 46. La volatilidad del mercado es del 20% y el interés es del 10%.

Expectativas: usted piensa que la volatilidad implícita es relativamente baja y que las opciones están por tanto infravalores. La expectativa es que se puede producir un movimiento brusco de precios. Sin embargo, usted no está seguro de la dirección que tomara este movimiento, por lo que se decide por esta estrategia.

Construcción: el cono comprado consiste en la compra del mismo número de calls y puts con el mismo precio de ejercicio. En nuestro ejemplo compramos una call 1.400 por la que pagamos 3.200 pesetas y compraos una put 1.700 por la que pagamos 4.600 pesetas. El resultado neto es un desembolso de 7.800 pesetas.

Beneficio: el beneficio que puede generar esta posición es ilimitado. Se producirá siempre en las acciones de IBERDROLA cierren o por debajo de 1.622 o por encima de 1.778 incrementándose gradualmente a medida que las acciones de IBERDROLA se desplacen en un sentido o en otro.

Perdida: la pérdida se producirá si IBERDROLA cierra entre 1.622 y 1.778, siendo máxima si cierra a 1.700 y por un total de 7.800 pesetas.

Vigilancia: al decidirnos por esta estrategia, nos estamos basando fundamentalmente en un incremento esperado de la volatilidad. Usted se decide por esta estrategia sin importarle la dirección que pueda tomar el mercado.
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Mercado: las acciones de SEVILLANA DE ELECTRICIDAD tienen un precio de 1.440 pesetas. La call 1.450 tiene un valor de 28, interés que la put 1.450 tiene un valor de 38. La volatilidad del mercado es del 20% y el interés del 10%.

Expectativas: usted se encuentra con un mercado con una volatilidad relativamente alta. Usted cree que el mercado tiende a estabilizarse, después de la larga etapa de inestabilidad. Para aprovecharse del paso del tiempo así como la volatilidad decreciente, usted se decide por esta estrategia.

Construcción: el cono vendido consiste en la venta del mismo número de calls y puts con el mismo precio de ejercicio. En nuestro ejemplo vendemos una call 1.450 por la que ingresamos 2.800 pesetas y vendemos una put 1.450 por la que ingresamos 3.800 pesetas. El resultado neto es un ingreso de 6.600 pesetas.

Beneficio/perdida: si el día de vencimiento SEVILLANA cierra entre 1384 y 1516 usted obtendrá una ganancia. Esta ganancia será máxima para un precio de cierre de 1450 y por un valor de 6600 pesetas. Por debajo de 1384 o por encima de 1516 tendríamos perdidas, pudiendo ser estas ilimitadas.

Vigilancia: al decidirnos por esta estrategia, estamos esperando una disminución de la volatilidad, así como una estabilidad del mercado. Además, acumulamos valor temporal de forma creciente a medida que se acerca el vencimiento, maximizándolo si el mercado cierra a 1450 puntos.
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Mercado: las acciones de ENDESA tienen un precio de 3150. La put 3100 tiene un valor de 49 mientras que la call 3200 tiene un valor de 50. La volatilidad del mercado es del 20% y el tipo de interés del 10%.

Expectativas: usted cree que las opciones están baratas debido a una baja volatilidad. Su pensamiento es que el mercado va a tener un movimiento muy violento, aunque usted no está muy seguro del sentido que tomara este movimiento.

Construcción: para construir esta estrategia compramos una put 3100 por la que pagamos 4900 pesetas, y compramos una call 3200 por la que pagamos 5000 pesetas. En consecuencia, para cada cuna (strangle) comprada el resultado neto es un pago de 9900 pesetas.

Beneficio: tenemos beneficios ilimitados siempre que ENDESA cierre por debajo de 3001 o por encima de 3299. Estas ganancias crecen a medida que el movimiento de ENDESA es mayor.

Perdida: las pérdidas son limitadas y se producen en el intervalo 3001 – 3299, siendo máximas entre 3100 y 3200ascendiendo a 9900 pesetas.

Vigilancia: esta estrategia gira alrededor de la volatilidad sin una clara opinión sobre la posible dirección del mercado.

VENTAJAS  DEL USO DE DERIVADOS  FINANCIEROS

      A continuación vamos analizar algunas ventajas que ofrecen los productos derivados, con el objetivo de resaltar cómo, un uso adecuado de los mismos, no sólo puede ayudarnos a cumplir nuestros objetivos de rentabilidad, sino también a reducir claramente las posiciones de riesgo.

· Utilizar los Derivados Financieros para reducir pérdidas.

· Vender Acciones por encima de la cotización en el  Mercado.

· Incrementar los ingresos con Derivados Financieros.  

· Cobertura de Acciones.   

· Cobertura  Anticipada.

Conclusiones
      El desarrollo del sistema financiero actual se sustenta en un gran número de derivados financieros que son intercambiados en dos espacios: los mercados organizados (o Bolsas) y el OTC. Los sectores de inversión son cada vez más diversos, pero es evidente que el capital financiero mediante la especulación va migrando de un sector a otro.

      Por otra parte, el desarrollo de los derivados financieros se ha realizado bajo la asunción de que permiten mejorar el funcionamiento del mercado. Así se pretende que aportando una cobertura ante los riesgos generados por la fluctuación de los precios, traen mayor liquidez al mercado, ayudan a descubrir los precios de manera más acertada y que por lo tanto incentivan mayores inversiones en los sectores convenientes. 

      No cabe duda que los derivados financieros han sido, y seguirán siendo grandes alternativas para los inversionistas que buscan protegerse de riesgos financieros.

Recomendaciones
· Regular de manera integral los instrumentos derivados que actualmente existen respecto a las prácticas de mercado, los mecanismos de administración del riesgo, la valoración y contabilización.

· Flexibilizar la restricción a algunos derivados, tal es el caso de los derivados de crédito.

· Influir en la percepción que tienen las empresas nacionales sobre el uso de derivados, para que no sean vistos como instrumentos utilizados únicamente por entidades financieras.     

· Se recomienda que en nuestro país se reactive la cámara de compensación de futuros y opciones financieras ya que esta al momento que fue implantada no fue exitosa debido a la falta de liquidez causada principalmente por la falta de cultura financiera.
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