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CURSO DE OPCIONES Y FUTUROS FINANCIEROS

En el mundo de la inversidon en mercados financieros, conocer los productos derivados
de futuros y opciones es crucial para aquellos que buscan maximizar sus inversiones y
cubrir sus carteras. Estos instrumentos financieros ofrecen una gama de oportunidades
y estrategias que pueden ayudar a los inversores a gestionar riesgos, especular
sobre precios y diversificar sus carteras de manera efectiva.

En Estrategias de Inversion te presentamos un curso de opciones y futuros financieros
desarrollada por Rodrigo Manero, profesional de la materia y con una dilatada
experiencia en los mercados. Con teoria y prdctica a partes iguales y el objetivo de
que el usuario refuerce sus conocimientos de estos productos para aplicarlos a su
operativa real.

¢Qué vas a encontrar en este curso de opciones y futuros financieros?
Nuestro curso de opciones y futuros estd destinado a proporcionar una comprension
sOlida de los fundamentos de estos productos. Asi como estrategias prdcticas para
implementar en la operativa en el mercado. Dividido en mddulos, exploraremos desde
los conceptos bdsicos hasta técnicas avanzadas, acompafiados de ejemplos
practicos y webinars especializados.

Médulo 1: Futuros Financieros. Conceptos Basicos y Principales Productos

En este primer mddulo, nos sumergimos en los fundamentos de los futuros financieros:
desde su operativa en mercados estandarizados hasta la formacidon de precios.
Exploraremos cémo cubrir una cartera con futuros sobre indices americanos y otros
subyacentes como divisas y materias primas. Ademads, abordaremos otros tipos, como
los futuros sobre bonos y ofreceremos un webinar de cardcter mds bdsico sobre su

operativa en mercados financieros.

1. La operativa en mercados de estandarizados: depésitos de garantia vy
liquidaciones diarias. El apalancamiento

2. La formacién del precio en un Futuro Financiero

3. Futuros Financieros sobre Indices Bursdtiles y su operativa

4. Como cubrir mi cartera con Futuros sobre indices: un ejemplo préctico.
5. Futuros sobre otros subyacentes: Las divisas

6. Futuros sobre el Bono Nocional: La Renta Fija.
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7. Futuros sobre materias primas, un caso especial

8. Webinar especializado: Operativa en Futuros y Opciones
Méodulo 2: Futuros Financieros. Estrategias
El segundo modulo se centra en estrategias clave para optimizar el uso de futuros
financieros. Desde estrategias sobre la curva de tipos de interés hasta cémo cubrir una
cartera de renta fija. Estudiaremos tdcticas como el “roll-over” en futuros financieros
para una gestion efectiva del riesgo al operar en mercados financieros.

9. Estrategias sobre la curva de tipos de interés: “Steepening’ y “Flattening’

10. Cobertura de una cartera de renta fija con futuros sobre Bonos

11. Estrategias de “Roll-Over” en futuros financieros
Médulo 3: Opciones Financieras. Conceptos Bdsicos y Principales Productos
Aqui introducimos las opciones financieras, desglosando sus tipos, pardmetros
estaticos y dindmicos. Aprenderemos los fundamentos de la valoracion de opciones y
exploraremos como negociar o hacer trading con opciones financieras en el contexto
espafol y en otros mercados internacionales.

12. Opciones financieras: tipos de opciones, pardmetros estdticos y dindmicos

13. Aproximacién a la valoracién de opciones

14. Negociar o hacer Trading con opciones financieras en Espana
Modulo 4: Opciones Financieras. Las Griegas
En el cuarto moédulo, profundizaremos en las “griegas”, que son unas férmulas
matemdaticas que afectan al precio de las opciones. Desde la Delta hasta la Theta,
pasando por Gamma y Vega. Analizaremos cOmo estas variables influyen en la
evolucion del precio de una opcion y como se pueden utilizar en estrategias de inversion
en productos derivados.

15. Los parédmetros dindmicos (1): la Delta y la Elasticidad

16. Los pardmetros dindmicos (I1): la Vega

17. Los parémetros dindmicos (II1): la Gamma y la Theta.

18. Evolucion del precio de una opcidn acorde a sus griegas
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Méodulo 5: Opciones Financiera. Estrategias

Finalmente, cerraremos con un enfoque en estrategias prdacticas con opciones
financieras. Desde la cobertura del riesgo hasta estrategias como la venta de “Naked
Put” o “Covered Call’. Detectaremos como implementar estas tdcticas para maximizar
las oportunidades en el mercado. Igualmente, ofreceremos un webinar avanzado sobre
estrategias con opciones y futuros para aquellos que deseen llevar su conocimiento al
siguiente nivel al operar en mercados financieros.

19. sCOmMo se cubre el riesgo un vendedor de opciones?

20. Estrategias con opciones (1): Venta de “Naked Put”, “Covered Call’

” o«

21. Estrategias con opciones (n): “call Spread’, “Put Spread”
22. Webinar avanzado: Estrategias con Opciones y Futuros
Objetivos del Curso

Este curso tedrico-prdactico de opciones y futuros estd disefiado para proporcionar a
los participantes una comprensién profunda y prdctica de estos productos complejos.
Proporcionamos claves bdsicas para comprender sus conceptos y operativa, asi
como las habilidades necesarias para operar con confianza, seguridad y eficacia. Al
completar este curso, los estudiantes alcanzarén los siguientes objetivos:

1. Comprender los conceptos fundamentales: Los participantes adquirirdn un
solido entendimiento de los conceptos bdsicos de los futuros y opciones financieras,
asi como de otros productos derivados.

2. Desarrollar habilidades de operacion: Aprenderén técnicas y estrategias
prdcticas para operar en mercados financieros, incluyendo el andlisis de riesgos y la
gestion de carteras.

3. Dominar herramientas de inversiéon: Se familiarizardn con herramientas y
plataformas utilizadas en el trading de futuros y opciones, y desarrollardn habilidades
para tomar decisiones informadas en la gestidon de sus inversiones.

4. Optimizar la rentabilidad: Aprenderdn estrategias avanzadas para maximizar
las oportunidades de inversiéon y minimizar los riesgos asociados con las operaciones
financieras.

Su Autor: Rodrigo Manero
Rodrigo Manero es un profesional del mundo del trading con una amplia experiencia en

los mercados. Mds de 19 anos de experiencia como Director de Mercados Secundarios
en Banco Santander. Ha compartido su conocimiento como profesor de finanzas en
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instituciones de renombre como el IE, IEB y la Universidad de Navarra, entre otros. Su
capacidad para simplificar conceptos complejos y transmitirlos de manera accesible
y prdctica es una de sus mayores fortalezas.

En resumen, nuestro curso de opciones y futuros ofrece una sélida base tebrica
respaldada por estrategias prdcticas que pueden ayudar a los inversores a navegar
el complejo mundo de las finanzas con confianza y destreza. Ademds, nos complace
informarte que el acceso a todo el material del curso es gratuito. Para facilitar adn mas
tu aprendizaje, puedes inscribirte para recibir el contenido directamente en tu correo
electronico.

iBroker: nuestro patrocinador

Damos inicio a este curso sobre Opciones y Futuros Financieros, en colaboracion con
iBroker, un Broker online espanol especializado en operativa de opciones y futuros
financieros. Gracias al apoyo de iBroker, los participantes tendrén la oportunidad
de adentrarse en el fascinante mundo de los derivados financieros utilizando una
plataforma lider en el mercado. Durante este programa, exploraremos estrategias clave
y conceptos fundamentales que te permitirdn optimizar tus inversiones en mercados
financieros. Aprovecha esta oportunidad para familiarizarte con iBroker a través de su
cuenta demo y sus herramientas avanzadas disefadas para potenciar tu experiencia
en la operativa con opciones y futuros.

Ventajas de abrir una cuenta demo de trading con iBroker:
» Totalmente gratis.
* Practica con 50.000 € de dinero virtual.

«Acceso a todos nuestros contratos financieros: Futuros, Opciones, Forex y Sistemas
Autom dticos.

« Prueba estrategias en tu cuenta demo a través de cualquiera de nuestras
plataformas de trading (Web, Movil, TradingView, Visual Chort).

« Y disfruta 7 dias de cotizaciones y grdficos en tiempo real. Al octavo dia, las
cotizaciones serdn con 15 minutos de retraso.
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MODULO 1:

FUTUROS FINANCIEROS. CONCEPTOS BASICOS Y
PRINCIPALES PRODUCTOS
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FUTUROS FINANCIEROS. CONCEPTOS BASICOS Y PRINCIPALES PRODUCTOS

LA OPERATIVA EN MERCADOS ESTANDARIZADOS:
DEPOSITOS DE GARANTIA Y LIQUIDACIONES
DIARIAS. EL APALANCAMIENTO

Los inversores que operan en opciones y futuros, deben conocer como funcionan
las garantias de sus posiciones y las liquidaciones diarias, ya que la gestion del
apalancamiento es vital para los operadores en sus inversiones

Un ejemplo: el comprador de un forward (compra a futuro) de euros contra délares
sobre EUR/USD a 1,08 por 1 millbn de euros con vencimiento en septiembre, estard
encantado si el precio de referencia del contrato al final es 1,09 Usd/Eur, pues en
principio habria ganado 0.01 Usd/Eur que equivaldria a una ganancia de 0,01x1.000.000
=10.000 Usd. Pero... ¢qué pasa si la contrapartida no puede hacer frente al pago? Pues
fundamentalmente que la ganancia muy probablemente (juicios mediante) no podré
ser realizada.

En la operativa en mercados estandarizados, justomente para prevenir estos
problemas y diluir este “riesgo de crédito’, las operaciones no son realizadas contra una
contrapartida nominal, sino contra una cémara de compensacién (Entidad Central de
Contrapartida, ECC) que es la encargada de regular la negociacién.

CUADRO 10: ESQUEMA DE FUNCIONAMIENTO DE UNA ECC.
Fuente: elaboracién propia

Comprador
Mercado

y Cdmara

de compensacion
Vendedor

Fuente: MEFF, https://www.meff.es/docs/docsSubidos/Folletos/MEFF _Manual_Futuros _MY19.pdf

Esta cdmara serd la encargada de “conectar las puntas’, compradores con vendedores,
y solicitar a ambos la aportacién de unas garantias iniciales, sobre las que se aplicard
una liquidacion diaria de ganancias/pérdidas, obligando a la aportacién diaria de las
pérdidas realizadas por la parte perdedora. La parte ganadora recibird los beneficios
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el mismo dia. El acceso al mercado siempre debe realizarse a través de un miembro
autorizado como iBroker.

En caso de que la parte perdedora sea incapaz de reponer las garantias necesarias,
el intermediador (bréker o entidad ﬁncmciero) podrd unilateralmente cancelar las
posiciones abiertas por parte del cliente quien deberd asumir los costes de liquidacion.
Un ejemplo de negociacion se muestra a continuacién sobre un contrato de futuro de
IBEX:

Posicion: Compra de 2 Futuros Ibex a 9.200

Saldo en cuenta original: 50.000 euros

Garantias Diarias x contrato: 10.000 euros

Multiplicador: 10, cada contrato equivale a 10 cestas del IBEX
Valor del “Tick” (punto de IBEX): 10 euros

Precio Contratos Precio Garantias Precio Gan/Per Diarias Disponible en cuenta
Referencia | aportadas | de cierre
Posicion +2 9.200 -20.000 50.000-20.000= 30.000
partida
Dia 1 +2 -- 9.270 +70*10*2= 1400 30.000+1.400=31.400
Dia 2 +2 9.270 Q.10 -160*10*2= -3.200 31.400-3.200= 28.200
(Diq 3) -2 Q.10 +20.000 9.230 +120*10*2= 2.400 | 28.200+20.000+2.400= 50.600
cierre

En la operativa con futuros, si la posicidn se cierra durante el dia, el importe de las
garantias exigidas disminuye substancialmente para los inversores profesionales
(no para los minoristas, de acuerdo con lo establecido en la Ultima intervencion de
producto CFDs y productos apalancados de CNMV, 11 de julio 2023). iBroker, para
aquellos inversores que pueden demostrar que son profesionales, ofrece operativa
“‘intraday” con garantias ajustadas, pero reiteramos, solo para profesionales: es este
caso, las garantias se reducen en el caso del futuro sobre IBEX, por ejemplo, a 2.304
euros por contrato. En cualquier caso, las garantias intradiarias solo aplican hasta
30 minutos antes del cierre del mercado, momento en el que iBroker pasa a pedir la
garantia completa. En la seccidn de iBroker “Tarifas y condiciones” se puede consultar
toda esta informacidn:
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Productos MEFF
Garantias
Comisién por  iyrasia G:’"""‘ valor Nominal  Tick Minime Horario
+ info
Futuros IBEX 375€ 2.304 € 10.000 € indice x 10 € 1 08:00 - 20:00
Futuros Mini-Ibex 0.90 € 230 € 1.000 € indice x 1 € 5 08:00 - 20:00
Opcianes Mink-ibex 075¢€ SO 0 s indice x 1 € 1 08:30 - 17:35
Productos EUREX
" Garantias
Comisién por Garantias .
‘sonirato lnt:r c Valor Nominal Tick Minimo Horario
Futuros DAX 4.00 € 5501 € 28.380 € indice x 25 € 1 02:15 - 22:04
Futiros Mini-DAX 125€ 1.118 € 5676 € indice x5 € 1 02:15- 22.04
Futuros Micro-DAX 075€ 216 € 1.098 € indice x 1€ 1 02:15 - 22:04
Futuros EuroStoxx 350 € 560 € 3022 € indice x 10 € 1 02:15 - 22:04
Futiros Micro-EunoStoxx 0.75€ 57 € 302 € indice x 1 € 05 02:15 - 22:04

Fuente: Pagina WEB de iBroker www.ibroker.es

Mientras que para los inversores minoristas las condiciones serian diferentes. Tanto
las garantias de mantenimiento como las garantias iniciales para la apertura de la
posicidn serian mds altas que las anteriores. Esto es debido a la nueva regulacion
establecida por CNMV desde Julio 2023. En este caso, la info que debe consultar el
inversor minorista se corresponde con la imagen de abaijo:

Productos MEFF Pregesions!
Conision poc =S Valor Nominal  Tick Minimo Horarlo
contrato Inicial @) Mantenimientn
Futuros IBEX [ H 375€ 9.500 € 4750 € indice x 10 € 1 08:00 - 20:00
Futuros Minklbax K107 080 € 950 € 475 € indiceax 1€ 5 08:00 - 20:00
Opciones Mini-lhax 075€ 80 funcaiel g0 L poseolin giobil BB oiicar € 1 0300 - 17:35
Productos EUREX G [
Comision por o Valor Nominal — Tick Minime Hurariv
Lontrate Inicial @) Mantenimiento
Futuros DAX k ; 400 € 22934 € 11.467 € indice x 25 € 1 02.15-22.04
Futuros Mini DAX ; 125€ 4587 € 2.294€ indicc x5 € 1 02:15 2204
Futuros Micro-DAX KiD7 0.75€ nre 459 € indice x 1€ 1 015 - 22:04
Futuros CuraStox Y annE 2490 € 124h€ indice x 10 € 1 02-15-2204
Fuluros Micu-EureSloxx [KiD% 0.75€ 249 € 124¢ indice x 1€ 0.5 02.15-22.04
Futuros VSTOXX - 150€ 154 € TTE indice x 100 € 0.05 02:15 - 2204
Futuros Bund 10a (FGOAL) KID? ALDE 2E97 € 1799€ 100 000 € 0o 02-15-2204
Fuluros Bubl 5a (FGEM) ; 350€ 1611 € 806 € 100.000 € 0.01 02.15-22.04
Futuros Schatz 2a (FGBS) %107 350€ 613 € 30T E€ 100.000 € 0.005 02:15 - 22:04
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La camara de compensacién (ECC), debido a este mecanismo de garantias y
liquidacion diaria de ganancias y pérdidas elimina virtualmente el riesgo de crédito en
la transaccion. Aun asi, en casos de extrema volatilidad del mercado la cdmara posee
mecanismos de defensa, tales como la ejecucidon de subastas extraordinarias de
volatilidad cuando se superen los rangos diarios y la exigencia de garantias adicionales
(algo sumamente infrecuente).

La operativa a través de mercados estandarizados permite a los inversores controlar
un volumen nominal mucho mayor que el que podrian si invirtieran el mismo efectivo
en el subyacente mismo. En el caso anterior, por ejemplo, la posicidn que el cliente
controla comprando un futuro son 10 cestas del IBEX (multiplicodor 10). Para poder
hacer eso se le exigen 10.000 euros de garantia. Asi que su apalancamiento es de:
10*9.200/10.000 = 9.2 veces. En efecto, si hubiera invertido los 10.000 euros en cestas
de IBEX hubiera podido comprar 10.000/9.200=1.0869 cestas y hubiera ganado con el
IBEX cerrando en 9230 (como en el ejemplo), 30*1.0869=32.607 euros. En la operativa
con futuros habria ganado en el contrato de futuro aportando una garantia de 10.000
euros, 30*10 = 300 euros, es decir, 300/32.607 = 9.20 veces mds...

En el caso de un operador ‘intraday” con iBroker ese apalancamiento seria mucho
mayor 10¥9.200/2.304 aproximadamente 40 veces..!

No hay que olvidar que el relato anterior asume un “final feliz’. El apalancamiento es
peligroso, ya que este efecto multiplicador también aplica cuando las cosas van mal,
en caso de caidas, una posicion larga en el futuro de IBEX generard en nuestro caso 9.2
veces las pérdidas realizadas por la cesta.

En resumen, operar en futuros ofrece grandes oportunidades para la inversion y el
ejercicio de estrategias de inversién, eliminando los riesgos de crédito de contrapartida.
Sin embargo, se precisa de destreza y mucho control en el manejo de las posiciones
para evitar pérdidas no deseadas.
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FUTUROS FINANCIEROS. CONCEPTOS BASICOS Y PRINCIPALES PRODUCTOS

LA FORMACION DEL PRECIO EN UN FUTURO

FINANCIERO

Cuando un inversor compra un futuro en un mercado estandarizado, estd realizando
una apuesta sobre el valor de ese activo en el dia de la expiracidn del contrato.

Si compro un futuro negociado en CME (Chicago Mercantile Exchange) sobre la
cotizacion del EUR USD través de la plataforma de iBroker, a un precio de 1.07545,
vencimiento septiembre, estoy apostando al valor final de la cotizacién el tercer
miércoles del mes de septiembre, fecha de liquidacion del contrato. Veamos una

pantalla de iBroker con estos futuros:

iBROKER

Mi CUENTA OPCIONES FOREX FAVORITOS OPERATIVA MANUAL

SISTE|

MAS AUTOMATICOS

CUENTA DEMO CON 7 DIAS

ES EN TIE

MPO REAL

Divisas
Contrato * Ultimeo Dit. = Dit % & Compra Venta Max. Min. Vol. & Ayar on Hora
068130 ooz 5 12] ) 68110 [10] 0.66330 0.668120 509 a4 1:22
3| 241 116 2| 1.2470 12413 113 1.24 9227 1:66
0.74580 000100 -0.13% [& 565 )] 074680 O.7. 439 5 a7
1.07545 0.00210 0.15% Ll 1] 1 roo garz 243 1:58
4 i 12) [14 261.5 4733 BOTS 1:56
060480 00134 ! 12) | 080826 060450 Bb B85 548 5
11130 000205  -0.58% 2] 1 1112 10948 98 11338 11:28
Divisas mini/micro
Contrato - Uttimo Dif. Dif % Compra Wenta M, Min. Vol. Ayer o1 Hora
06612 0.0 20 86 613 | 06634 0.681 2a7 0.6637 945 1
0.748: [ | | Ll 45/ Q.74 0.7456 19 0.7483 I8 1040
05 26 Lil 13 1.1 0 42 1.1134 575 11:19
..... 1 1.075. 1.0756 50 1.0774 0747 306 1.0776 ABTE 11:50
12420 [ 1.24 2469 2419 382 2473 307 1:3
& 0 1.075 0770 0748 1.0F76 510 11:38

Ahora, scdmo se determina ese valor futuro? Una respuesta trivial es que la determina
libremente el mercado. Sin embargo, hay que recordar que los activos financieros
sobre subyacentes monetarios, de acciones o divisas liquidan a través de anotaciones
en cuenta: transferencias de dinero y valores (no implican almacenamiento fisico
como en el caso de las materias primas). Por esta razén, si el precio negociado para el
futuro difiere del que podria lograrse “‘construyendo” el precio paso a paso, podria darse
un arbitraje, ya que seria posible reproducir el precio operando en los elementos que
los componen y luego deshacerlo al precio errébneo en el futuro, obteniendo beneficios

sin riesgo.
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Vamos a utilizar el futuro sobre EUR USD como ejemplo de construccién del precio.

Asumamos las siguientes condiciones de mercado:

Valor del EUR/USD 1.0692 USD/EUR
(06/06/2023):

Vencimiento Contrato Julio: 20/09/2023, 106 dias
Tipo de Interés EUR all 3.500%
20/09/2023:

Tipo de Interés USD al 5.505%
20/09/2023:

Si desedramos fijar un precio a futuro para una compra de euros, la Unica opcidn
seria comprar euros hoy y almacenarlos hasta el vencimiento, repercutiendo en el
precio futuro cualquier coste o beneficio que hubiéramos tenido. Asi, realizariomos los
siguientes pasos:

1. Tomariamos (X) USD prestados al vencimiento del futuro

2. Comprariamos con esos USD, (Y) EUR.

3. Prestariamos los (Y) EUR al vencimiento del futuro

4. Al momento del vencimiento recibiriamos euros por Y* (1+iEUR*DTos/36O) -capital
+ intereses- y tendriamos que devolver dolares por X*(l+iUSD*Dios/360).

La venta de los EUR con sus intereses a un precio futuro deberia darnos suficientes
recursos para devolver el préstamo en USD. Asi:

rd . Das.
X (I+iysp 360

Pfut(; ): . Dias .

Como gastamos (X) USD en compra (Y) EUR al comienzo, X/Y corresponde al precio
de contado en ese momento y entonces:

'-11
L
Il
g
]
H
—_—
|2
m

Pfut( ;

Como se puede apreciar el precio del futuro no responde a expectativas sobre la
evolucion del tipo de cambio, sino a un modelo que incorpora los costes de construccion
de éste. A este modelo se le conoce como “Modelo de Costes de Almacenaje”.
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En nuestro caso en particular resolviendo la ecuacion,

1 0697 * (1+5.505%"+22)
) - (1+3.500%" =)

wlulf

r

D
IR

c'l
Ly

Pfut{

N
-

r

P fur[

2 ) = 1.07545

n |2

L5

Como se aprecia, en este caso el forward cotiza a Prima: el precio del futuro es mayor
que el contado. Esto es asi porque en el proceso de construccidn hemos pagado mas
intereses por el préstamo en USD que los que hemos recibido por el depdsito en EUR,
consecuentemente el precio del futuro refleja con un incremento frente el contado este
coste neto. En caso contrario, los intereses devengados en EUR fueran superiores a los
intereses pagados en USD, se experimentaria un beneficio, y este se reflejaria en un
precio menor para el Futuro, la divisa cotizaria a Descuento.

La diferencia entre el precio a futuro y el precio spot se conoce como la Base:
Base= P futuro- P spot

Y depende justamente de la diferencia entre los costes y los beneficios en los que se
incurre con la formacion del precio del futuro. En nuestro caso:

Base=1.07544- 1.0692=0.0062

En divisa, se cotizarian como 62 puntos (multiplicodo X I0.000), también conocidos
como puntos swap.

Este modelo puede ser aplicado para Acciones, indices, Divisas y Bonos. La siguiente
tabla resume los Costes e Ingresos a considerar para cada uno de ellos a la hora de
aplicar el modelo de Costes de Almacenaije:

Subyacente Costes Ingresos

Interés de la divisa

Divisas p
for@nea

Interés de la Divisa Local

Interés de la divisa Dividendos por percibir hasta

Acciones el vencimiento del futuro
local
. . Dividendos por percibir por la
PR Interés de la divisa .p ® £
Indices cesta de acciones hasta el Vto.

lee] del futuro

Interés de la divisa

local (Repo) Rendimiento Bono

Bonos
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En el caso de las materias primas, el modelo de costes de almacenaje aplicard mejor
cuando las materias primas sean facilmente almacenables. Otros efectos pueden
tener un impacto en el comportamiento de los forwards de materia prima, por
ejemplo, un shock en la oferta de contado (un evento inesperado como un terremoto
en un pdis importante en mineria, por ejemplo), probablemente hard que los precios
hoy (escasez temporal) sean mayores que en el futuro a pesar de la presencia de
costes de almacenamiento, observéndose curvas invertidas o como se conocen en
este mercado, en Backwardation. Al no ser activos representados por anotaciones
en cuenta, el comportamiento de los futuros estd también ligado a componentes de
expectativas o eventos no facilmente arbitrables.

La operativa con estos futuros a través de iBroker serd descrita ampliomente en
posteriores articulos.
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FUTUROS FINANCIEROS. CONCEPTOS BASICOS Y PRINCIPALES PRODUCTOS

FUTUROS FINANCIEROS SOBRE INDICES
BURSATILES Y SU OPERATIVA

Como operar con futuros financieros sobre indices. Un indice bursatil es un
termometro de la Bolsa, busca representar por medio de su cotizacion el
comportamiento agregado del mercado en un padis o de un sector especifico del
mismo.

Normalmente son indices ponderados por capitalizacion y toman en cuenta el “free
float” (el namero de acciones disponibles para negociacién) de las empresas que
los componen, ya que, sélo son admitidas en el indice aquellas con suficiente “free
float”. Los indices tienen la ventaja que eliminan el riesgo especifico de las acciones
individuales, que se diluye entre los multiples componentes de la cesta que representa
al indice (efecto diversificacion).

Trading de Futuros. Ibex, DAX, Dow Jones,
S&P500...

Inviene directamenta an mercados financseros onganiracdos, con taras y garantias

profesionales

Conactados alos
mercados que mleresan
al inversor privado
espanol

Funsos del lbex y M- e
Lempens DA, Mr-DAX
mn, CACSD [, SAF

500, Bobi, Schalz, Busi. Bono
Espatas. Bono Ralevo. Dow

Jones

Pottus cperendo con hiuros
otnencas Wra gran Iquides. i te
asegLres L2 sppouc o rus

gt

La negociacion sobre indices se realiza principalmente a través de futuros financieros
en mercados estandarizados. Es aqui donde iBroker ofrece a sus clientes la posibilidad
de operar sobre una diversidad de indices sobre diferentes paises y mercados.

Cada futuro tiene sus propias caracteristicas por eso es necesario entender su
funcionamiento antes de iniciar cualquier operativa. Vamos a poner como ejemplo
los futuros sobre NASDAQ del mercado CME Group, que se pueden negociar a través
de cualquiera de las plataformas de iBroker (web, moévil, TradingView o Visual Chart).
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Todos los pasos por seguir son perfectamente replicables para cualquier otro Futuro
sobre indice.

Informacién sobre las caracteristicas del Futuro

Enlapdgina WEB de iBroker se puede acceder a estainformaciéon de manera amplia para
cualquier visitante no registrado, accediendo a las tarifas y condiciones del producto
(haga click aqui). Este broéker también tiene una seccién en su web denominada
“Zona CME Group’, donde hay mucha informacioén educacional sobre los futuros y
opciones de este mercado. Una vez escogido el producto, en este caso E-mini NASDAQ,
si se pulsa sobre la opcidn KID tendremos acceso a los Documentos de Informacidn
fundamental relacionados con el contrato en concreto.

iBROKER

[[=]

Otros Futuros y Opciones sobre Indices

C&:::::S;::ot 11“::::::‘ ugl::::” WVabor Nominal Tick Minimo Haorario
E-minl S&F 500 US$ 6.00 USS 3.080 U5S 12,020 indice x $50 0.25 0000 a 23:00
Micro E-mini 58F 500 i R iy indice x §5 025 00 & 23:00
E-rmini | Nasdag 4 : ndice x $20 0000 a 23:00
Mbisre Formini Masslan T T TETTEY indice x $2 0-00 & 23:00

Si ya estamos registrados y hemos accedido a la plataforma, al seleccionar el Futuro
y acceder a la pantalla de informacién especifica sobre el contrato, al pulsar sobre el
signo de informacién (i) nos aparecerd un resumen de sus caracteristicas.

- Especificaciones del Contrato E

1487]
1;:: Nombre E-mini NQ Jun23
1487 Simbolo NQ
sion: Cerrado 1487]
1487] Fecha e
: 6/06/2023
1487} Vencimiento
1487] > ~
14a7] Valor Punto 20 USD
1 . 487 P =
semanda R R TR 0.25 puntos =
4 14873.25 1487 22
1 14873.00 | Comision 6 USD
3 14872.75
5 14872.50 Garantia intradia 4620 USD
3 1487228 ; a4 | 1T
Fi : '81'} 'TJE Garantia 18480 USD
4 4872.00
5 14871.75 completa (diario a partir de 22:30)
5 14671.50 Mercado Chicago Mercantile
9 14871.25 Exchange ['9 ®
3 14871.00
— 03-06-09-12
rden Para E-mini NQ Jun.2 [ E 03-06-09-12 E
Tipo de Orden Volum Horario 00:00 a 23:00
Negociacion
Seleccionar w
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Como se aprecia, en este caso obtenemos toda la informacién necesaria para su
operativa: garantias, valor del punto, vencimiento y otras.

Aqui queremos destacar que este contrato, aparte de requerir garantias significativas,
nos ofrece un multiplicador de x20, ya que cada punto que varie la cesta nos ofrecerd
un retorno de 20 USD. Dado que el precio evoluciona en fracciones de 0.25 USD, una
subida de 14.873,25 a 14,873,50 implicaré una ganancia de 5 USD (0.25*20)

Operativa en futuros

Una vez que tenemos claro el nivel de garantias y el multiplicador, podemos establecer
una posicidén en este futuro. Por ejemplo, deseamos emitir una orden de compra a
mercado por 1 contrato. Introducir la orden de compra es tan sencillo como seleccionar
con el cursor sobre el precio de demanda y escoger el tipo de orden (Limitada, Mercado
u otras). Antes de enviar la orden siempre podremos revisar el nivel de garantias que
nos requerird esta operacion pulsando sobre el simbolo de EUR que aparece en la
pantalla.

Noonar_ e

Tras enviar la orden el sistema nos informard de nuestra posicion en el contrato:

v

e 1489575 3
@34629418285 14895 50 2
Posicion; +1 @ 14891.25 1489525 3
B/P: +1.50 14895.00 9
S 1489475 3
(] (+30.00 USD) '] bl ..
1489400 5

o Dif.  De REEDRCEEPIN Maximo  Minimo  Volu
2

Wi L 10 vOIu i
1489425 1481225 18662

1489275  +92.25 14892.75 14893.50
14892.50 Oferta
14892.25

14892.00

14891.75

14801 RN

S~ 0 s .

La plataforma nos indica que hemos comprado 1 contrato a 14.891,25, si decidiéramos
deshacer la posicion a 14.897,50, por ejemplo, el resultado diario seria:

Resultado= (14.897,50-14,891.25)*20=125 USD

17 | Curso de opciones y futuros financieros


https://www.ibroker.es/
https://www.ibroker.es/
https://www.estrategiasdeinversion.com/
https://www.estrategiasdeinversion.com/

www.ibroker.es www.estrategiasdeinversion.com

En el momento de deshacer la posicidn se liberarian las garantias reservadas para la
negociacién del contrato original.

Como en todos los productos de mercados estandarizados ofrecidos por iBroker, un
operador intradia necesita aportar menos garantias siempre que deshaga la posiciéon
media hora antes del cierre del mercado: 19:30 para los Futuros sobre el Ibex, 21:30 para
los futuros sobre el Dax y Eurostoxx o 22:30 para los futuros sobre indices americanos.

En caso de que la posicidbn se mantuviera hasta el vencimiento, el estGndar para
la liquidacién del contrato de futuros es la liquidacidon por diferencias. El precio de
referencia estd definido en las especificaciones del contrato (verlo en KID como se ha
sugerido).

Es importante recalcar que tanto las garantias como los resultados de la negociacion
en futuros financieros denominados en una divisa diferente al euro, son convertidas
a euros en base a un tipo de cambio de referencia. En el caso de iBroker el tipo de
cambio que aplican es muy transparente (en concreto el tipo de cambio diario del
EUR/USD del Banco Central Europeo), sin sumarle ni afadirle ningln tipo de comision
adicional.

La posicion global del cliente se puede ver en pulsando en M| CUENTA y desglosado
en OPERATIVA MANUAL del Men( de la aplicacion.

Los contratos Micro

El nivel de garantias exigido para negociar el contrato E-mini NASDAQ es elevado. Por
eso en iBroker también se ofrece una gama de futuros sobre indices, mds adecuados
para el trading por parte de clientes minoristas, son los contratos MICRO. En nuestro
caso anterior el contrato MICRO asociado al indice NASDAQ seria el Micro E-mini Nasdaq
100. Abajo vemos las caracteristicas de este futuro:

_ Especificaciones del Contrato !

Micro E-mini Nasdag-100

Jun23

Nombre

Posicién: Cerado Simhbolo MNG [KiDT

Fecha
Vencimiento

Valer Punto 2USD

@ X @ik od®nnex e
oF 1604t 00 O 2

14860.80  +60 3 r 20
0.25 puntos

Tick Minimo
Comisién 1.25 USD

Garantia intradia 462 USD

8
2 14868.25

3 18867.25

Tipo de Orden

Selecclonar

Notificar: Email
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El multiplicador de este contrato es 2, ya que cada punto corresponde a 2 USD (y el
valor minimo de cambio 0.25 USD corresponde a 0.50 usD). La gran ventaja es que
las garantias exigidas se reducen considerablemente, haciendo mas fdcil a un cliente
minorista el acceso a la negociacion.

iBroker ofrece la variante Micro para la mayoria de su gama de futuros negociados en
CME y EUREX. En el mercado espanol el equivalente corresponderia al Mini IBEX.
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FUTUROS FINANCIEROS. CONCEPTOS BASICOS Y PRINCIPALES PRODUCTOS

COMO CUBRIR MI CARTERA CON FUTUROS SOBRE
INDICES: UN EJEMPLO PRACTICO

Los inversores en opciones y futuros, saben que demads de permitir a un inversor
llevar a cabo estrategias de inversidon sobre la evolucion de las Bolsas, los futuros
sobre indices bursdtiles ofrecen la posibilidad de establecer coberturas sobre sus
carteras. Esta posibilidad es ampliamente explotada por los gestores profesionales,
pero también puede ser ejecutada por inversores minoristas.

Antes de entrar en detalle con la estrategia en si misma, es necesario que recordemos
el concepto de “Beta de una accidn™ las acciones particulares no replican siempre al
100% los movimientos del indice que las aglutina, de hecho, segun el sector y las propias
caracteristicas de la accion suelen amplificar o reducir ese rendimiento porcentual, hay
que recordar que la rentabilidad del indice es un promedio de la cesta de acciones
que lo componen. Asi pues, la Beta representa el grado de amplificacién/reduccion
de esos movimientos del indice. Formalmente la Beta se estima aplicando métodos
estadisticos y responde a la siguiente formulacion:

Donde:
Cov (R , R ) R,= Rentobl'll.dod Avtivo A .
_ A7 M R,,= Rentabilidad Mercado (indice)
Beta = ,
2 coV(Rr,,R,)= Covarianza entre R, yR,,

M 0,2 = Varianza del Mercado

Aunque la formulacion “asusta’, el valor de la Beta por accién se encuentra facilmente
en la Web, donde cualquier fuente de informacion financiera la ofrece de manera
estandar, basta por ejemplo con preguntar en Googled por “Beta de accidn de Citigroup’
y la obtendremos enseguida. En general podremos encontrarnos con el siguiente
esquema para su comportamiento:

Nivel de Beta Comportamiento/Sectores

El activo amplifica los movimientos del mercado, sectores tipicos:

Beta >1 .
Banca, Turismo o Consumo

El activo se mueve como el mercado, tipico en ETF’s que replican

Beta =1 indices

El activo reduce los movimientos del mercado, son tipicos de
Beta <1 sectores defensivos como Electricidad, Farmacéuticas o consumo
basico (alimentos)

Tienen comportamiento opuesto al mercado, son muy escasos,

Beta <0 ) S P
algunos ejemplos son Mineria de oro o Loterias

Un ejemplo prdctico seria el siguiente: La Beta de Banco Citigroup es 1.57. Si el S&P sube
un 1% en el dia, la accidn de Citigroup subird aproximadamente 1.57%.
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Repasado el concepto de Beta, podemos ir al objetivo del articulo. Pongdmonos en
el caso de un inversor que posee una cartera diversificada de acciones americanas

como sigue:

Subyacente N° Acciones Precio (Precio :(J i\?’:ciones)
cCitigroup 700 47.37 33159
Ebay 400 44.47 17,788
Ford 4,000 14.04 56,160
Johnson&Johnson 200 163.41 32,682
Pfizer 600 38.93 23,358
Visa 310 225.64 69,948
Total 233,095

Para “traducir” esta posicion a términos del movimiento del S&P, es necesario ponderar
cada una de las posiciones por su Beta, de esta manera los movimientos de cada
subyacente con respecto al indice estardn escalados. El total ajustado representa
la cesta particular del cliente, si se divide ésta por la cotizacidon actual del S&P, se
obtendrd el nUmero de cestas equivalentes. Si utilizamos el Futuro sobre E-Mini SP, al
ser el multiplicador 50, este cociente nos dard directamente el total de Futuros E-Mini
SP sobre el que operar. Si se utiliza el Micro E-mini SP, este total ajustado habria que
dividirlo por 5 (el multiplicador del Micro E-Mini es 5).

usD Euros ajustados
Subyacente N° Acciones  Precio (Precio x Acciones) Beta (Precio x Acciones x Beta)

citigroup 750 47.37 35,528 157 55,778
Ebay 470 44.47 20,901 130 27171

Ford 4,000 14.04 56,160 1.60 89,856
Johnson&Johnson 200 163.41 32,682 0.54 17,648
Pfizer 600 38.93 23358 0.65 15,83

Visa 310 225.64 69,948 1.05 73,446

Total 238577 Total 279,082

Cotizaciéon SP 4390

Cestas Equivalentes

(Total Ajustado/Cotizacién SP) 6387

Multiplicador E-Mini SP 50

Multiplicador Micro E-Mini SP 5

Cobertura con E-mini SP

(cestas/Multiplicador) Vender futuro

Cobertura con Micro E-mini SP

(cestas/Multiplicador) Vender 13 futuros

La posicion de cobertura siempre es “corta™ habria que vender los futuros para
neutralizar la posicion larga de la cartera. De esta manera el inversor estd protegido
ante las caidas de la Bolsa, pero en cambio renuncia a potenciales subidas. Si se
quiere, se puede decir que ha “cerrado temporalmente” la posicidn, pero sin deshacer
su cartera de acciones.

21 | Curso de opciones y futuros financieros


https://www.ibroker.es/
https://www.ibroker.es/
https://www.estrategiasdeinversion.com/
https://www.estrategiasdeinversion.com/

www.ibroker.es www.estrategiasdeinversion.com

En el momento en que perciba que el peligro pasa, puede deshacer la cobertura

recomprado los futuros, la liquidez de estos garantiza que los costes de horquilla sean
pequenos.
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FUTUROS FINANCIEROS. CONCEPTOS BASICOS Y PRINCIPALES PRODUCTOS

FUTUROS SOBRE OTROS SUBYACENTES:
LAS DIVISAS

El mercado de divisas es, por subyacente, el mds grande de todos los mercados
financieros: supera los 7 Billones de USD al diq, siendo 2 billones de USD las
transacciones al contado y el resto en productos derivados. Ocupan un nicho muy
importante dentro de los mercados de futuros estandarizados.

Las divisas es uno de los mercados mas utilizados por los inversores en opciones 'y
futuros. Como ya se explicé en el articulo anterior “La formacion del precio en un Futuro
Financiero”, al ser los componentes necesarios para desarrollar el modelo de costes de
almacenaije, todas anotaciones en cuenta: Financiacion/Inversion y Compra/Venta al
contado de las divisas involucradas, la determinacion del precio de a futuro es simple
de estimar, para el caso del EUR-USD:

(1 +iygp * Dias/360)

Pfut(USD /EUR) = Pspot(USD /EUR
A e B Ll L Ll o T T

De la formulacion podemos observar que los futuros de divisa cotizaran a prima cuando
el almacenaje de la posicion cueste dinero, i ., mayor que i, 0 a descuento en caso
contrario. También es evidente que la evolucion del precio futuro es funcion directa de

la evolucion del precio al contado.

La utilizacion de los futuros sobre divisas, como en cualquier otro subyacente, tiene dos
vertientes: especulacion y cobertura. Nos vamos a centrar en la pareja EUR-USD para
los desarrollos.

En el mercado “Chicago Mercantile Exchange” (CME Group) se concentra gran parte
de la negociacién en futuros estandarizados, siendo también significativa la cuota en
EUREX. iBroker ofrece la posibilidad de actuar en ambos mercados, tanto en contratos
“‘grandes’” como en sus variantes “Micro/Mini” con grdficos en tiempo real gratuitos.
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iBROKER

Py | ez _ N

Divisas mini/micro

Contrms Unme  Dis %G Comprn L [ Wi ok 5 Arer @ Hern

Divisas

Las caracteristicas de los contratos las podemos obtener tanto en la pdgina WEB como
directamente la plataforma de negociacion:

. Especificaciones del Contrato !

1.0

1.0 Nombre E-Micro EUR/USD Sep23
1.0 Simbolo MeE [KID?
1.0

1.0y Fecha

18/09/2023
1.09 Vencimiento
1.0

104 Valor Punto 12500 EUR en USD

. 7
B9 yick Minimo 0.0001 puntos i
1 1.0¢ 16
) | Comision 4 USD
3
3 Garantia intradia 66 USD
r‘ Garantia 264 USD
5 completa (diario a partir de 30]

Mercado Chicago Men

Horario
Negociacion

Meses Operativos 03-06-09-12 E
00:00 - 23:00

También ofrecen desde iBroker intermediacidn en opciones sobre divisas de CME
Group, concretamente en el EUR/SD y en el GBP/USD:

Futuros y Opciones sobre divisas

e Garantias
Co:;::s;:gor In_llaqia G?:riir::?s Tick Minimo Horario
Opciones sobre EuroFX an en funcién de la posicion A OOOOE = €6 9 - n
(trimestrales y semanales) Us§6.00 global abierta 00005 =$6.25 00:00 a 23:00
Opciones sobre GBF/USD USS$ 6.00 en funcidn de la posicion 0.0001 = $6.25 00-00 a 23-00

(trimestrales y semanales) global abierta
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Ejemplo de negociacién

Un inversor desea apostar a un alza de la cotizacién del euro frente al délar. Compra
un futuro EUROFX de Sep. 2023 a un precio de 1.0950. Al tener el contrato en CME Group
un nominal de 125.000 euros, cada punto (0.0001) equivaldrd a:

Valor punto: 125,000 EUR*0.0001 USD/EUR=72.5 USD

En caso de que negocie durante el dia, necesitard disponer de 660 USD de garantia
amplindose ésta a 2,640 USD para operaciones superiores en el tiempo.

Si, en una negociacion diaria, por ejemplo, el inversor logra vender el futuro a un precio
de 1.0975 USD/EUR, su ganancia habria sido:

Beneficio: 125,000 EUR*1.0975-1.0950=312.5 USD

O también:

Beneficio: 25 puntos*12.5 USD=312.5 USD

Hay que recordar que el cliente opera en euros, por lo que tanto para el cdlculo de
las garantias como para la contabilizacién de los resultados se tomard en cuenta la
publicacidén del cambio oficial del BCE en ese dia. Asi, para nuestro cliente en concreto
los resultados en euros seria:

Resultado euros: 312.5 / Tipo BCE

Para un cambio oficial de 1.0967, serian 284.95 euros.

Los MICRO/MINI futuros sobre divisas

Esta variante de los futuros pone al alcance de los clientes minoristas la negociaciéon en
futuros sobre divisas ya que la exigencia de garantias y los niveles de riesgo, nominal
del contrato y por ende valor del punto, disminuyen considerablemente. Por ejemplo,

para el contrato de CME Group que hemos visto anteriormente la variante Micro, E-Micro
EUR/USD Sep. 2023 las condiciones son las mostradas:
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. Especificaciones del Contrato !

Nombre E-Micro EUR/USD Sep23

Simbolo

Fecha
1.09 Vencimiento

s od Valor Punto 12500 EUR en USD
Tick Minimo 0.0001 puntos 8
5

Comision 4 USD

Garantia intradia

Garantia
completa

Mercado

Meses Operativos

Horario

Volumd
Negociacion

Como se aprecia, las exigencias de garantia y el valor del punto se dividen por 10,
haciendo que este contrato sea sumamente accesible.

Uso de los futuros sobre Divisas como cobertura del riesgo

Un inversor europeo, por ejemplo, que tenga exposicion al riesgo de cambio como
consecuencia de inversiones en acciones de empresas de EE.UU. puede controlar
el impacto del riesgo de cambio a través de los futuros sobre divisa. Asumamos la
siguiente cartera diversificada de acciones en EE.UU:

N° Acciones Precio Total Usd
Apple 400 187.57 75,028
Citigroup 1100 4614 50,754
IBM 750 130.10 97,575
Johnson&Johnson 525 162.66 85,397
Total USD 308,754
Tipo Spot EUR-USD 1.0905
Total Eur Equiv. 283,130

El riesgo del cliente estd en que el euro se aprecie con respecto al USD, erosionando
cualquier rentabilidad positiva que haya obtenido en la posicidon tomada en las acciones
americanas. Ante una apreciacion del EUR-USD, a 1.1220 por ejemplo, el nuevo valor en
euros de la cartera seria, manteniendo los precios de las acciones iguales:

308,754

N Valor de | t E = ——— = 275,181 EUR
uevo Valor de la cartera en Euros 11220

Una pérdida de 283,130 - 275,181 = 7,949 euros.

Para poder establecer cobertura contra este riesgo de cambio el cliente puede actuar
en el mercado de futuros sobre divisas apostando a una apreciacion del euro, de
forma tal que las ganancias en el mercado de futuros compensen las pérdidas por
cambio en su cartera. En nuestro caso si el cliente decide cubrir el 100% de su riesgo,
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deberia comprar euros a futuro por un importe equivalente a la posicién abierta, si
elegimos el E-Micro EUR/USD del caso anterior, deberia comprar:

Nominal Total a cubrir(EUR) 308,754

= = 24.70
Nominal x Contrato(EUR) 12,500

Ne Contratos =

El cliente podria comprar 25 contratos de futuro para establecer cobertura. Si el futuro
vencimiento septiembre 2023 cotizara en ese momento a 1.0950, el cliente compraria
a ese nivel. Al vencimiento del futuro, si el tipo de cambio al final fue como se coment6
1.1220, las ganancias experimentadas en el futuro serian:

Beneficio USD:(1.1220 — 1.0950) * 12,500 * 25 = 8438 USD

B icio EUR = 8438 = 7,520 EUR
eneficio T

Las pérdidas originales por tipo de cambio fueron 7,949 euros. La cobertura ha
funcionado correctamente.

Debemos realizar, sin embargo, las siguientes observaciones:

1. En el caso opuesto, que el USD se hubiera apreciado frente al EURO, el cliente
habria realizado pérdidas en la cobertura. Las coberturas con futuros simplemente
cierran temporalmente el riesgo de la posicion, renunciando a beneficios sobre la
evolucion del tipo de cambio.

2. La cobertura se establece sobre una fotografia inicial con los precios originales
de la cartera de acciones, incrementos/reducciones del precio de las acciones
conllevardn cambios en los importes a cubrir en euros, por 1o que, a menos que haya
un rebalanceo de la cobertura, siempre habrd efectos residuales.

3. Existe cierta convexidad en la cobertura ya que, al estar expresados los resultados
en USD, la liquidacidn en euros se verd afectada por un mayor tipo de cambio, como
hemos visto en nuestro ejemplo.

4. Hay que recordar que el contrato expira en SEP 23 si se desea mantener la
cobertura habria que vender este vencimiento y comprar el préximo de vencimiento
DEC 23.En caso de que se quiera deshacer la cobertura con anterioridad al vencimiento,
bastaria con vender la posicion en futuros.
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FUTUROS FINANCIEROS. CONCEPTOS BASICOS Y PRINCIPALES PRODUCTOS

FUTUROS SOBRE EL BONO NOCIONAL:
LA RENTA FIJA

Uno de los subyacentes mds interesantes para trabajar en los mercados de futuros
son los mercados de Renta Fija. Este dltimo término, “Renta Fija”, no implica que las
rentabilidades obtenidas en los instrumentos que los componen garanticen una
rentabilidad al inversor, hace mads bien referencia a que la mayoria de los Bonos
estdndar pagan un interés predeterminado y fijo, el cupdn, por la inversion realizada
en ellos.

Los inversores que quieren invertir en opciones y futuros, deben conocer el esquema
tipico para un Bono en un mercado secundario se muestra a la derecha: un inversor
compra el Bono por un precio, a cambio de lo cual recibird una serie de cupones fijos
de interés y a vencimiento se le devolverd el Valor Nominal del Bono junto con el Gltimo
cupoN.

Flujos de Caja en un Bono

Ultimo cupén + Nominal

Cupones fijos

Precio

El precio por pagar del Bono dependerd de la rentabilidad exigida al mismo, ésta estd
representada por su TIR (Tasa Interna de Retorno). Financieramente esto implica
descontar los Flujos de Caja del Bono utilizando como coste de oportunidad esa TIR
exigida:

n

Kl

Precio= ) — 0 _
T L+ TIR)G

Esta relacion nos da a entender que el precio a pagar por un Bono estd inversamente
relacionado con la rentabilidad que el mercado le exige, produciéndose este
comportamiento dindmico:
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Precio
,,1 TIR |::> 1
’

FCy ¢
LT+ TIR)G
=1 ~

~

Precio =

‘1TIR ::3, 1 Precio

Cuando las rentabilidades exigidas a los Bonos se incrementan los precios de estos
caen y viceversa, cuando las rentabilidades exigidas caen, los precios suben. Es por
esto por lo que el término “Renta Fija” puede inducir a confusion, en efecto, los precios
de los Bonos estdn expuestos a una volatilidad nada desdenable.

¢De qué depende la rentabilidad exigida a los Bonos?

« El riesgo de mercado, que depende de la evolucion de los tipos de interés y estd
asociado fundamentalmente a la evolucién de la politica monetaria del supervisor y
las expectativas sobre la evolucion de la inflacidn. A mayores expectativas de inflacion,
mayores rentabilidades exigidas.

« El riesgo de crédito, que estd relacionado con la solvencia del Emisor, es decir,
su capacidad de hacer frente a los compromisos adquiridos (pago de los cupones
y amortizacién a vencimiento). Un deterioro en la solvencia del Emisor hard que el
mercado demande mayor rentabilidad y, por ende, implicard una caida en los precios.
Al contrario, mejoras en la percepcidn del riesgo de crédito del emisor disminuirdn la
rentabilidad exigida y llevardn a una subida de precios de los Bonos.

Los futuros sobre Bonos en iBroker
iBroker ofrece la posibilidad de operar en los principales mercados de futuros sobre

Bonos a nivel mundial: EUREX y CME Group. Un ejemplo de la oferta se muestra a
continuacion:

Bonos
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Al igual que con los futuros sobre indices y divisas que hemos comentado con
anterioridad, la plataforma transaccional de iBroker hace muy facil conocer las
caracteristicas de cada futuro, con sélo pulsar sobre el signo de informacion que
aparece en el contrato, tendremos las caracteristicas del contrato. Veamos los casos
sobre el 10-Y T-Note Sep-23 de CBOT y el Euro BUND Sep-23 de EUREX:

Especificaci del Contrate Especilicaciones del Contrale
1] mombr Bund Sep2d
alo

1121 simbalo IN i s
Poslelén: Carrads 112 Posicibn: Cemado 1

12| Fecha

113 Vencimisnts

o] Valor Punto
"1 Tiok Minima

Comision

Garantin intradia

Garantia
oompleta

Mercado

Meses Operatives

pisal Horario
Negociacion

e & 'y i A0
ne 1 ares
- . .
78 1 03-06-00-13
= Nueva Orden Para Bund Sep.23 et
; Tipo de Qrden Volumd Megeckacidn

Selecciona v ViA Seleocionar  w

" Motificor:  Email

- Ordenes Vigentes en 10y T-Note Sep.23

- Ordenes Vigentes en Bund Sep.23

Comprar un futuro sobre Bonos es equivalente a comprar el Bono en el contado desde
el punto de vista de la dindmica de precios asociada. Los bonos arriba seleccionados
se consideran los “Benchmark” de referencia para los mercados americano y europeo
respectivamente. Para el caso del americano vemos que el valor del punto es de 1,000
uUsb (l% de 100,000 USD que es el valor nominal del Bono son 1,000 USD), sin embargo,
el “Tick” minimo es 1/64, por lo que si ganamos 1 “Tick” en USD corresponderian a 15.625
USD. En el futuro sobre el Bono alemdn, el “Tick” es de 0.01% y corresponde a 10 euros.

Futuros sobre Bonos “Benchmark™: la tasa libre de riesgo
Se consideran Bonos “Benchmark™ para el resto de los Bonos, aquellos activos que por
su liquidez y teérica ausencia de riesgo de crédito (el emisor siempre va a cumplir)

pueden ser utilizados para comparar la solvencia relativa.

iBroker ofrece futuros para diferentes vencimientos de estos Benchmarks, que se
resumen en la siguiente Tabla:

Benchmarks EE. UU. (CME/CBOT) Benchmarks Alemania (EUREX)
Futuro Subyacente
Futuro Subyacente
2Y T-Note Bonos a 2 AAos Tesoro
SCHATZ Bonos a 2 Aios Tesoro
5Y T-Note Bonos a 5 AAos Tesoro
BOBL Bonos a 5 Afos Tesoro
10Y T-Note Bonos a 10 Aflos Tesoro
BUND Bonos a 10 Aflos Tesoro
30Y T-Note Bonos a 30 ARos Tesoro
BUXL Bonos entre 24 y 35 Afios Tesoro
Ultra T-Note Bonos a >25 Aflos Tesoro

Hay que recordar que estos futuros terminan en entrega fisica, asi cuando hablamos
de Bonos a 2 anos en EUREX, por ejemplo, la cesta de entregables son Bonos del Estado
con vencimientos entre 1.75 y 2.25 anos.
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A estos Bonos Benchmarks se les considera el activo libre de riesgo, por lo que,
tebricamente las Unicas variables que afectan a su rentabilidad son la politica
monetaria en cuanto a tipos de interés y las expectativas inflacionarias.

Futuros sobre Bonos periféricos: la solvencia y la prima de riesgo pais

iBroker también ofrece la oportunidad de operar en futuros sobre Bonos periféricos de
otros paises de la UE. La oferta se detalla a continuacion:

Futuro Subyacente
Euro-BONO Bonos a 10 Arios Tesoro Espaniol
Euro-BTP Bonos a 10 Afios Tesoro Italiano
Euro-OAT Bonos a 10 Afos Tesoro Francés

En estos Bonos las variables de politica monetaria y las expectativas de inflaciéon les
afectan igual que a los Benchmarks alemanes, sin embargo, su rentabilidad también
se ver@ afectada por la percepcidn de la Solvencia del pais emisor. A la diferencia
entre la TIR a 10 anos del Benchmark alemdan y la TIR a ese periodo del bono periférico,
se le conoce como “la prima de riesgo’.

PRIMA DF RIESGO DE LA FUROZONA = FINLANDIA
56,250

— HOLANDA
N § RLANDA 34,750

B i BELGICA
66,450

—AUSTRIA
B HFRANCIA 63.450
54,150

Il PORTUGAL
73,450 i BimaLia

o ESPANA 169,850 2.8 i= GRECIA
100,350 L7 125,350

Fuente Infobolsa, https://www.infobolsa.es/primas-riesgo

Un inversor que esté tomando una posicion en futuros sobre estos Bonos también se
verd afectado por la evolucién de este pardmetro diferencial.

Todos los Futuros sobre Bonos tienen una entrega fisica establecida en las
especificaciones del contrato. Para evitar este problema, iBroker cerrard cualquier
posicion abierta del cliente antes de su vencimiento:

“Al haber futuros que liquidan por entregaq, el cliente debe de cerciorarse que su
posicion queda cerrada antes del vencimiento. Si el cliente no la cierra, ésta serd
cerrada por iBroker.es minutos antes del vencimiento”.

Fuente Pagina WEB iBroker
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Los futuros sobre Rentabilidad: los Micro Yield
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Los futuros Micro Yield son otra forma de apostar a la evolucidn de los tipos de Interés.
Aunque tradicionalmente el mercado se ha concentrado en la Evolucidn de los precios
de los Bonos, a través de los futuros anteriormente comentados, estos contratos
apuestan directamente a la evolucion de las Rentabilidades (Yields) de los mismos.
Asi, por ejemplo, el Micro 10-Year Yield Sep-23 tendrd las siguientes caracteristicas:

3.848 10036 35

Pasicion: Cerrado

267
762
12
13
17

17
1%
17

3.845

3.844
3.843
3.842
3an
3.840
3839
3.838
3.837
3.836

DWW WL

W wEwe

Nueva Orden Para Micro 10-Year Yi

Tipo de Orden

Seleccionar

Notificar: Email

Especificaciones del Contrato

155

g @

Nombre Micro 10-Year Yield Jul23
Simbolo 10v [KID]
:;::I;Iemo Hianzd
Valor Punto 1000 USD
Tick Minimo 0,001 puntos Ll
Comision 1.75 USD
Garantia intradia 88 USD
Garantia 352 UsD
completa (diario a partir de 22:30)
Mercado Chicago Board of Trade
Meses Operativos Todos
Hormdo 00:00 - 23:00

Negociacion

Ordenes Vigentes en Micra 10-Year Yield Jul.23

Como se puede apreciar las garantias son realmente reducidas y apropiadas para
un inversor minorista. Cada punto porcentual de cambio representa una ganancia de
1,000 USD, por lo que el “Tick” minimo de cambio de 0.001% es equivalente a 1 USD. Estos
futuros se liquidan por diferencias, eliminando el riesgo de entrega de los futuros sobre

Bonos.

Al entrar en estos futuros Micro Yield el inversor apuesta directamente a la evolucion
de los tipos de interés, olviddndose de la relacién inversa entre Rentabilidad y Precio
explicada anteriormente.
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FUTUROS FINANCIEROS. CONCEPTOS BASICOS Y PRINCIPALES PRODUCTOS

FUTUROS SOBRE MATERIAS PRIMAS,
UN CASO ESPECIAL

Entre la variada gama de productos que ofrece iBroker se encuentran los futuros
sobre Materias Primas (Commodities en inglés).

Bajo esta denominacion se encuentran todos aquellos componentes bdsicos que
permiten la manufactura de bienes elaborados, podrian agruparse en cuatro familias
(Alfonso Ruiz-Poveda, 2021):

Metales: que a su vez se dividen en Industriales como el Cobre, Aluminio, Niquel
entre otros y los Preciosos como el oro, la Plata el Paladio y el Platino.

Energia: Petroleo, Gas natural, Gasoleo de calefaccién, Gasolina, Carbén, Querose-
no y otros

Agricolas: divididos en Granos: Maiz, Soja, Trigo, AzGcar, Cacao, Café, Algoddn; Pe-
recederos: Leche y Queso; Cdrnicos: Ganado, Tripas de Cerdo

Otros: Que incluyen Plasticos: Polipropileno, Polietilieno; Medioambientales: Emi-
siones CO2 y Precipitaciones; Forestales: Pulpa

Los principales mercados donde se negocian son el CME Group, con sede en Chicago,
el ICE en NY y el LME (London Metal Exchange).

iBroker ofrece la posibilidad de operar en una seleccion de los principales futuros
negociados alrededor del mundo. Abajo se muestra la oferta sobre estos Productos:
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La negociacion en futuros sobre materias primas tiene caracteristicas que
la hacen muy diferente en relacidon con otros activos, como los futuros sobre
Indices, Divisas o Bonos. El hecho de que el subyacente sea un elemento fisico, cuyo
almacenamiento implica una mayor dificultad, algo ausente en los activos monetarios
que implican Unicamente anotaciones en cuenta y movimientos de caja electronicos,
hace que estos mercados tengan peculiaridades que el usuario ha de conocer con
antelacidn. Resumimos las principales:

Liquidacion por entrega fisica: los mercados de materias primas liquidan en su
mayoria con entrega fisica del bien. Esto hace que, a menos que sean utilizados por
empresas que necesiten el insumo en su cadena de produccidn, la mayoria de ellos no
lleguen a vencimiento, ya que los inversores cierran la posicién o la trasladan al préximo
vencimiento a través de un “Roll-Over” (venta del contrato que expira y compra del
préximo vencimiento). En caso de que algan cliente de iBroker que participe en futuros
con entrega fisica olvide cerrar o “rolar” el futuro, iBroker se encargard de liquidarlo
antes de su vencimiento para evitar los problemas derivados de la entrega:

“Al haber futuros que liquidan por entregaq, el cliente debe de cerciorarse que su
posicion queda cerrada antes del vencimiento. Si el cliente no la cierra, ésta serd
cerrada por iBroker.es minutos antes del vencimiento”.

Fuente: Pdgina WEB de iBroker

Determinacion de los precios a futuro: en anteriores articulos hemos visto como
el modelo de costes de almacenaje (Cost—of—Cc:rry model) nos permitia definir el
precio de futuro con total precisidon ya que el precio final estaria sujeto a arbitraje. En
el caso de las Materias Primas, esto no es asi: alquilar un Silo donde almacenar maiz,
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por ejemplo, no es nada sencillo o tener un tanquero de petréleo dando vueltas por
el mar.. De esta manera, aunque el modelo sigue ofreciendo una intuicidn de hasta
donde se puede ir el precio a futuro, otros eventos son igualmente importantes para
su determinacién y tienen mds que ver con Shocks de oferta en la materia prima al
contado, expectativas sobre evolucién de las cosechas, alta demanda del producto
hoy y otros. En general podemos observar dos situaciones bien definidas:

Curvas en “Contango”: los precios de una materia prima son mds altos en el
futuro que en un futuro anterior o en el contado. Esta es la forma “normal” ya que los
precios forward deben incluir los costes de almacenamiento. También implica unas
perspectivas alcistas para el precio del bien. Abajo vemos una situacidén de Contango
tipica para los futuros sobre el precio del Oro.

Cotizacion Futuros sobre Oro
2080

ago2) smp2d och2d nowld dicll ene-24 feb24 mar24 e may-24 jun-2d

Vencimiento Futuro

Curvas en “Backwardation”: los precios de una materia prima son mds altos
en el contado o en meses inmediatos que en el futuro mds lejano, donde cotizan mas
bajos.

Cotizacion en Backwardation

Precio Futuro
F-3 V1
2 g

B
-]
=1

470

460
ago-23 sep-23 octI3 nov-ld dicZd ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24  jun-24

Vencimiento Futuro

Esta situacién es si se quiera menos frecuente. Implica como se ha comentado que los
precios al contado del subyacente estdn mds altos que en el futuro. Algunas situaciones
pueden explicar este comportamiento:

Shocks de oferta en el contado: producto de un desastre natural, un terremoto
en un pais productor, una interrupcién en las cadenas de suministro u otras por el estilo
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hacen que el producto escasee y por ende los precios al contado aumenten, estando
los futuros mds bajos ya que asumen una recuperacion de las condiciones normales.

Expectativas sobre el mercado: la perspectiva de excelentes cosechas puede
inducir a los productores a vender futuros para garantizar un precio minimo para sus
productos, asumiendo una prima de liquidez y llevando a la curva a invertirse.

Un caso extremo de “Backwardation” se dio el 20 de Abril de 2020 cuando el futuro de
Mayo del WTI (West Texas Intermediate, petréleo producido en Texas) llego a tocar
minimos en -37 USD por barril en el futuro de Mayo (ver grdafico anexo): los operadores
que no estaban interesados en recibir petrbleo fisico no habian cerrado sus posiciones
a tiempo, ddndose ademds el caso que no habia disponibilidad de medios donde
almacenar esta entrega, prefiriendo entonces vender el futuro a cualquier precio ya
que era mads costoso almacenar el petrdleo que asumir la pérdida en los mercados de
futuros.

NYMEX-CLE2020, 30 1 55 & «39 18 [+104 12%) O: M L =

CRUDE Ol FUTURES (MAY 2020), 30, NYMEX

3 CME Group

Fuente: Chicago Mercantile Exchange

Negociacién de Futuros sobre materias primas

La negociacion en este tipo de productos sigue las mismas pautas que en el caso de
otros futuros comentados: aportacion de garantias bajas para el trading en el dia y
mayores en caso de mantener la posicion, liquidacidn diaria de ganancias y pérdidas,
y cada contrato un valor de “Tick” que se define “a priori” en el momento de iniciar la
negociacion. Vemos dos ejemplos sobre futuros de Oro y Maiz.
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= Ordenes Vigentes en Oro Ago.23

En el caso del futuro del Oro cada punto vale 100 USD y la minima fluctuacion es de 0.1
Puntos, por lo que cada “Tick” es de 10 USD. En el caso del Maiz el valor del punto es 50
USD vy la fluctuaciéon minima es de 0.25 por lo que el valor del “Tick™ es de 12.5 USD.

Dada la volatilidad que experimentan los mercados de Materias Primas, las estrategias
de Trading utilizadas por los inversores minoristas deben incluir técnicas de control
riguroso de la posicidén, como érdenes Stop-Loss y volimenes de negociacion pequenos
0 medianos.
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FUTUROS FINANCIEROS. CONCEPTOS BASICOS Y PRINCIPALES PRODUCTOS

SEMINARIOS WEB

Webinar especializado: Operativa en Futuros y Opciones

Bl Neraon  IBROKER

SOCIEDAD DE VALORES

WEBINARIO
MERCADOS DE FUTUROS Y OPCIONES

VER PROGRAMA VER VIDEO

Si quiere invertir en opciones y futuros con iBroker, puede hacerlo
facilmente pinchando en este enlace.
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FUTUROS FINANCIEROS. ESTRATEGIAS

ESTRATEGIAS SOBRE LA CURVA DE TIPOS DE
INTERES: “STEEPENING” Y “FLATTENING”

¢Cbmo operar con opciones y futuros ante la curva de tipos? La Estructura Temporal
de los Tipos de Interés (ETTI) refleja las expectativas de los participantes en el
mercado sobre la evolucion de las rentabilidades de los Bonos del Tesoro que se
consideran “Benchmarks” de su zona.

Al momento de escribir estas lineas esta era la forma de la ETTI en la Eurozona y en
EE.UU.

ETTI Eurozona ETTI EE. UU.
4.00% 6.00%
5.50%
3.50%
5.00%
3.00% 4.50%
4.00%
2.50%
3.50%
2.00% 3.00%
1M 3M 6M 1Y 2Y 3Y 5Y 10Y 15Y 20Y 30Y 1M 3M 6M 1Y 2Y 3Y 5Y 10Y 15Y 20Y 30Y

Ambas curvas reflejan, particularmente en el caso de los EE. UU., un corto recorrido para
mayores incrementos de los tipos de interés a corto plazo. Ambas también prevén un
control de la inflacién en el medio/largo plazo, y si se quiere se puede interpretar como
una amenaza de recesion en el futuro.

Sin embargo, no es la intencién realizar un andlisis del ciclo econdmico a partir de las
ETTI, sino la de explicar a los usuarios de la plataforma de iBroker como volcar su vision

sobre la evolucidn posible de estas curvas a través de los mercados de Futuros.

Nos vamos a centrar en la ejecucion de las dos estrategias mds comunes sobre la
evolucidon de las curvas de tipos: el “Steppening’, y el “Flattening’.
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“Steepening”

El inversor es de la opinién que la curva
tiene una pendiente demasiado suave o
incluso negativa. Su vision es que la curva
de tipos de interés va a ganar pendiente en
el futuro. Para ello apuesta por una subida
de tipos en el largo plozo frente @
estabilidad o inclusive bajadas de tipos en
el corto plazo.

“Flattening™

El inversor es de la opinién que la curva
tiene una pendiente demasiado grande. Su
vision es que la curva de tipos de interés va
a perder pendiente en el futuro. Para ello
apuesta por una bajada de tipos en el largo
plazo frente a estabilidad o inclusive
subidas de tipos en el corto plazo.

Rentabilidad

Plazo

Rentabilidad

[ 3

Plazo

Estrategias de curva a partir del uso de Futuros sobre Bonos

La siguiente tabla resume las acciones a ejecutar sobre contratos de futuro en BONOS,

en concreto en el mercado EUREX, para realizar ambas estrategias:

Estrategia Futuros Corto Plazo Futuros Largo Plazo
Steepening COMPRAR VENDER
Flattening VENDER COMPRAR

Esimportante recalcar que debido alas diferentes duraciones de los futuros es necesario
ajustar el nUmero de contratos por su sensibilidad, ya que las estrategias deben ser
neutrales a cambios en paralelo de la curva de tipos. Asi una ratio aproximada seria:

Estrategia Futuros Corto Plazo Futuros Largo Plazo
Pendiente 2*5 2 SCHATZ 1 BOBL
Pendiente 2*10 4 SCHATZ 1 BUND
Pendiente 5*10 2 BOBL 1BUND

Estas ratios no ofrecen una cobertura perfecta, pues no reflejan exactamente el ajuste
de sensibilidad necesario. Pero en los importes que un inversor minorista va a manejar
son aproximaciones apropiadas.

Estrategias de curva a partir del uso de Futuros Micro sobre Rentabilidades
Como comentamosen el articulo anterior, es posible utilizar los Futuros sobre rentabilidad
para apostar directamente a los tipos de interés sin tener en cuenta la relacion inversa

precio/rentabilidad. Otra ventaja de estos futuros es que poseen el mismo valor del
“Tick” (0.001), que es de 1 USD, independientemente del periodo al que se refieran, por
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lo que no es necesario un ajuste del nimero de contratos por sensibilidades como en
el caso de los futuros sobre Bonos.

Veamos un ejemplo con cotizaciones para ilustrarlo sobre la pendiente 5*10 en la curva
americana: se ejecutard una estrategia de “Steepening’, apuesta por el aumento de
la pendiente. Para ello, debemos tomar prestado en el 10 afos (comprar contratos) y
prestar en el 5 afos (vender contrqtos). Si los futuros cotizan asi actualmente:

Micro 05-Year Yield Micro 10-Year Yield
R AL T IRRaE TIED T S ETTETERET 3,009 10
934629418285 4,335 1 934628418205 4003 10
4.325 2 4.002 15
Posicidn: Cerrado 4.310 i Paosicidon: Cerrado 4.001 15
4.290 1 4,000 15
4.275 1 3,999 15
4.260 1 3,908 15
4.240 1 3997 767
Ultimo if. D nda 4.226 5 Ultimo Demanda KR 17 I
4203 0.107 b 4216 4.225 1 35095 0.046 a6 3,993 3,885 39 4
1 4205 |E-IINTY FIBEK -l Oferta
4185 585 3.991
4445 10 3.990
1 4.105 85 3.989
4.090 13 3.988
13 3.987
13 3.986
16 3.985
8 3.984
= Nueva Orden Para Micro 05-Year Yield Jul.23 = Nueva Orden Para Micro 10-Year Yield Jul.23

Para ejecutar la estrategia de “Steepening” comprariamos, por ejemplo, 5 contratos en
el Micro 10-Year Yield a 3.995 y venderiamos otros 5 contratos en el Micro 5-Year Yield
a 4.216. El resultado es que estariamos comprando una pendiente en:

Cualquier aumento de la pendiente por encima de ese valor (-22.1 pb) nos haria entrar
en beneficios. Ademds, los cambios en paralelo de la curva no nos afectarian, ya que
ambas posiciones se cubren una a otra.

Hay que recordar que ambas estrategias requieren que la posicidn se extienda a
través de un “Roll-Over” en caso de que se desee mantenerla abierta. En nuestro caso
anterior, por ejemplo, habria que hacer cuatro operaciones, Venta Jul-23/Compra
Aug-23 del Futuro a 10 afos y Compra Jul-23/Venta Aug-23 del futuro 5 afios para
poder extenderla hasta el préximo vencimiento.
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FUTUROS FINANCIEROS. ESTRATEGIAS

COBERTURA DE UNA CARTERA DE RENTA FIJA CON
FUTUROS SOBRE BONOS

Los gestores de carteras que incluyan instrumentos de Renta Fija sensibles a la
evolucién de los tipos de interés como los Bonos, suelen tomar posiciones en los
mercados de futuros para amortiguar el impacto de cambios en la evolucion de los
tipos de interés.

El enfoque es simple: la posicion tomada en los mercados de futuros debe generar
una ganancia que compense las pérdidas que se experimentarian en la cartera bajo
gestion.

Dado que estas coberturas deben ser realizadas antes de que se produzca el impacto
para ser efectivas, los gestores utilizan técnicas para identificar el riesgo de mercado.
Se describen a continuacion.

Ante cambios en paralelo de la curva

Este es un escenario que evalla el impacto de una subida en paralelo de los tipos de
interés de la curva de tipos. Consiste en desplazar en paralelo habitualmente un 0.01%
la curva de tipos y revaluar la cartera con esa nueva situacion, acorde a los resultados
se establecerd cobertura.

Escenario de Subida en Paralelo
r

Rentabilidad
: +0.01%

Plazo

Un ejemplo:
Un gestor de carteras de renta fija en euros plantea un escenario de subida de tipos en

paralelo del 0.01%. Con ese nuevo Input para los tipos, la cartera arroja unas pérdidas
de 7,500 de euros. La duracion promedio de su cartera son 5.2 afos.
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¢Como podria el gestor protegerse de este impacto a través del uso de futuros?

Dado que su cartera posee una duracidon de 5.2 aios, el instrumento mds adecuado
seria el futuro BOBL de EUREX, que posee una cesta de Bonos entregables del Tesoro
Alemdn en un rango de 4.5 a 5.5 anos. Ahora es necesario establecer cudntos futuros
serian necesarios para establecer cobertura. Para ello es necesario conocer cOmo
reacciona el precio del BOBL cuando los tipos de interés suben 1 punto bésico (0.01%).
Viendo las caracteristicas del futuro en la pantalla de negociacién de iBroker, podriamos
establecer dos aproximaciones a la cobertura:

m

9 Simbuolo

Posicidn: Carrado

Aproximacion “gruesa”: Asumiendo que la duracion del futuro coincide con su
vencimiento, 5 anos, esto implica que para subidas de 1 p.b. de los tipos, el futuro bajaria
5 p.b. en precio. Dado que cada “Tick” del futuro del BOBL son 10 euros (1000x0.01), esto
nos daria que la sensibilidad del futuro a cambios de 1 p.b. serian 50 Euros (5 Ticks x 10
euros). Para producir 7,500 de beneficio serian necesarios:

N° Contratos=(Sensibilidad a cubrir)/(Sensibilidad contrato)=7,500/50=150

El Gestor deberia Vender 150 Futuros BOBL para cubrirse las pérdidas de la cartera ante
subidas de 1 p.b. de los tipos en Paralelo. Debe vender ya que cuando suben los tipos
de interés bajan los precios de los Bonos.

Aproximacion “fina”: para estimar de manera mds precisa la sensibilidad del
contrato de futuro es necesario conocer cudl de los Bonos entregables es el mds barato
de entregar, el MBE, mds barato entregable (o CTD en inglés Cheopest-to-DeIiver).
Esto define cudl de los bonos entregables de la cesta es mds atractivo en rentabilidad
en el mercado de Repos. Una vez conocido este bono (su determinaciéon escapa del
adlcance de este articulo) la sensibilidad del Contrato BOBL se determinaria a través de
la siguiente relacion:

Sens.Futuro~(Sens.CTD)/fc

El fc corresponde al Factor de Conversidn y es simplemente una proporcién conocida
asociada a cada entregable de la cesta y que depende de la relacion entre el Bono
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tedrico que representa el BOBL, de cupdn 6%, y los entregables de diversos cupones la
cesta.

Una vez determinada finamente la sensibilidad del contrato en funcién de su CTD, se
procede como se ha comentado anteriormente.

Cobertura por vértices de la curva

Cuando se realizan coberturas ante movimientos en paralelo de la curva, se ignoran
otros escenarios como pueden ser los comentados en el articulo anterior asociados
con cambios en la pendiente de la curva, “Steepening” y “Flattening” (aumento y
disminucién de la pendiente respectivamente).

Para mejorar la técnica de cobertura, los gestores de carteras extraen la sensibilidad
de la cartera para cambios de 1 p.b. en cada uno de los vértices de ésta, obteniendo
lo que se conoce como el Vector Delta de la cartera. La metodologia implica subir en
1 p.b. los vértices de la curva, dejando los demds puntos igual y ver como se afecta la
sensibilidad. Se muestra para los primeros tres anos en la siguiente tabla:

Curva Vérticede Vérticede Vértice de
Vértices Original 1 Afio 2 Anos 3 Afios
1 Ao 4.00% 4.01% 4.00% 4.00%
2 Afos 3.20% 3.20% 3.21% 3.20%
3 Afos 2.90% 2.90% 2.90% 2.91%
4 Anos 2.70% 2.70% 2.70% 2.70%
5 Afios 2.52% 252% 2.52% 2.52%
7 Afos 2.45% 2.45% 2.45% 2.45%
10 Afios 2.38% 2.38% 2.38% 2.38%
Cambio en la Cartera -1,500 -2,300 -1,800

Continuando el proceso de perturbacion de 1 p.b. para todos los vértices podriamos
extraer un vector de sensibilidades, Vector Delta como el que se muestra:

Vector

DELTA
1 Ao -1,500
2 ARos -2,300
3 Afos -1,800
4 Anos -995

5 Afos 750

7 Afhos 850

10 Anos -2500
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El gestor podria entonces cubrir las sensibilidades por periodo con coberturas en
diversos futuros, por ejemplo, en nuestro caso:

Vector
DELTA
1 Afo -1,500
2 ARos -2,300 Futuros SCHATZ
3 Afos -1,800
gucs -995 » Futuros BOBL
5 Afos 750
Anos 850
mmm))  Futuros BUND
10 Afios -2,500

La suma de las sensibilidades de los vértices de 1, 2 y 3 afos se cubriria con Futuros
SCHATZ, 4 y 5 con futuros BOBL y 7 y 10 con futuros BUND, por ejemplo. Esta seria una
aproximacion bdsica, también se podrian agrupar tomando en cuenta las duraciones:
asi la sensibilidad del vértice a 4 anos podria ser cubierto en 33% por el SCHATZ y un
66% en BOBL, etc., todo dependerd de las preferencias del gestor.

Con esta forma de cubrir se reducen grandemente las imperfecciones de la cobertura
en paralelo pues al intervenir en mds puntos de la curva, se recogerian los efectos de
cambio en la pendiente.

Hay que tener en cuenta que las coberturas con futuros sobre bonos sbélo protegen

contra cambios en la pendiente de la curva de TESOROS, no protegen de cambios en
los mdargenes de crédito en caso de que la cartera contenga Bonos Corporate.
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FUTUROS FINANCIEROS. ESTRATEGIAS

ESTRATEGIAS DE “ROLL-OVER” EN FUTUROS
FINANCIEROS

¢Como realizar una rotacién de nuestros futuros en bolsa? La expiracion del contrato
de futuros es inevitable. Cada futuro define las normas a seguir en el momento de su
expiracion. El participante debe conocer el dltimo dia de negociacion del futuro para

tomar decisiones en cuanto a la permanencia o no en la estrategia que lleva a cabo.

iBroker es un intermediario financiero orientado a un inversor retail, particular. Por lo
tanto, en beneficio del propio cliente, no le permite llegar con posicidn abierta en un
contrato de futuros que liquida por entrega fisica del subyacente (lo que es el caso
en los contratos de futuros sobre materias primas o energia). Es responsabilidad de
los clientes tomar decisiones en cuanto a la conclusion del futuro financiero: bien
mediante el cierre de la posicidn antes del vencimiento del contrato u optando por el
mantenimiento de la posicion diseiando una estrategia “Roll-Over” sobre la posicidon
abierta.

Todos los contratos negociados en iBroker ofrecen informacion sobre el Gltimo dia
posible de negociacidn, esta informacién estd al alcance del usuario en la plataforma
de trading a través de la opcion informacién y a través del campo KIDS ahi mostrado.
Adicionalmente, iBroker suele enviar informacién por email en tiempo y forma sobre
este tema, y su equipo de atencion al cliente siempre puede clarificar dudas al respecto.

Especificaciones del Contrato

Simbolo

Posicibn: Corrada 78,
764 Fecha
s

76 Vencimiento

Valor Punto 500 USD
Tick Minimo 0.025 puntos [l
M Comisién 50 :

Garantia intradia 1254 USD

Garantia 3135 USD
completa dianio a partir de 2273

Mercado i Mercantile

Nueva Orden Para Petréleo Mini S [IRaEtEieEUEEIET sz E
Tipo de Orden Volurmd Horario 00:00 - 23:04
NHg')ﬂlﬂl:lﬂf‘
Seleccionar w
Notiticar: Email

- Ordenes Vigentes en Petréleo Mini Sep.23

Como ya se ha comentado en anteriores articulos, en caso de que exista liquidacién
por entrega fisica y se dé el caso que el cliente no haya cerrado la posicidn abierta
antes del cese de la negociacion, iBroker la cerrard en su nombre para evitar el perjuicio
implicito para el cliente si esto sucediera.
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“‘Roll-Over” de Futuros

Como ya se ha comentado, el modelo estdndar que permite asignar un precio a un
futuro financiero es el modelo de Costes de almacenaje, que puede ser reducido a una
expresion tan simple como:

Precio Futuro = Precio Contado + costes almacenar - ingresos hasta expiracion

En nuestro articulo, La formacion del precio en un Futuro Financiero, publicado
anteriormente, se explica ampliamente esta metodologia.

En un Futuro sobre un indice bursatil, por ejemplo, los gastos estén asociados a los
intereses a pagar por financiar la compra de la cesta de acciones y los ingresos a los
dividendos pagados por los componentes de ésta hasta su expiracion. La diferencia
entre el precio a Futuro y el precio del contado es lo que se conoce como la Base.

Base= Precio de Futuro - Precio al Contado

En el caso del indice S&P500, por ejemplo, al momento de escribir estas lineas el Futuro
vencimiento Sep-23 Cotizaba en 4,569.50 y el contado en 4,540.50, por lo que la base
estaba en:

Base= 4,669.50 - 4,540.50= 29

Si analizamos la Base entre los vencimientos de septiembre y diciembre...

4570.50 126 4620.25 11
4570.25 98 4620.00 1
JHimc Ll 457000 113 Gt 461975 19
4569.75 +4.25 95 456950 4569.75 9 4619.00 35 3 461900 461950 1
100 4589.25 | 1 4618.75 e
117 4569.00 1 4618.50
125 4568.75 13 4618.25
122 456850 7 4618.00
144 4568.25 3 4617.75
165 4568.00 4 461750
107 4567.75 104 4617.25
125 4567.50 13 4617.00
139 4567.25 4 4616.75

Nueva Orden Para E-mini S&P Sep.23 - Nueva Orden Para E-mini S&P Dic.23

Base= 4,619 - 4,669.50= 49.5

En cualquier futuro se va a dar esta situacion. Otra peculiaridad es que en la medida
que nos acercamos al vencimiento la base disminuye, alcanzando el valor cero en el
momento del vencimiento del contrato como se aprecia en el grafico presentado.
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Precio Futuro vs Precio Contado

PRECIO S&P 500
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Realizar un “Roll-Over” consiste en extender la apuesta del Inversor hasta el proximo
vencimiento. En resumen, debe tomar las siguientes decisiones antes de la expiracion
si desea mantener la posicién abierta:

Posicién Original Larga:
Venta del Futuro que expira -> Compra del proximo vencimiento
Posicion Original Corta:
Compra del Futuro que expira -> Venta del proximo vencimiento

Como se ha podido apreciar, el mantenimiento de una posicidn tiene un coste para
el inversor que, en situaciones normales y con bases positivas, implicard una pérdida
diaria de valor en la medida que se acerca al vencimiento del futuro. Asimismo, la
realizacion de un “Roll-Over” de la posicién implicard también un coste para el Inversor
en caso de mantener la posicidon abierta, como consecuencia de la convergencia entre
Contado y Futuro con el paso del tiempo.

En caso de que la curva este en “Backwardation’, precios de los futuros mds baratos
que el contado, el mantenimiento de una Posicién Larga reportard un beneficio al
mantener la posicién abierta a través de un “Roll-Over”: venta a precios superiores en
el vencimiento proximo y compra a precios inferiores en el vencimiento largo, mientras
mantenga la posicién.

Estas ganancias/pérdidas no se reflejan directamente en la liquidacion diaria de
ganancias y pérdidas ya que la referencia para su cdlculo también cambia al préoximo
vencimiento al realizar el “‘Roll-Over’, sélo tienen que ver con el mantenimiento de la
posicidon abierta.

Para poner en prdctica estas estrategias, puedes descargarte una cuenta
demo de opciones y futuros con iBroker, facilmente pinchando en este enlace
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OPCIONES FINANCIERAS. CONCEPTOS BASICOS Y PRINCIPALES PRODUCTOS

OPCIONES FINANCIERAS: TIPOS DE OPCIONES,
PARAMETROS ESTATICOS Y DINAMICOS

Tipos de opciones que existen en el mercado. iBroker ofrece a sus clientes la
posibilidad de operar en Mercados Estandarizados en Opciones Financieras sobre
una diversidad de subyacentes y mercados.

m Invertir en Opciones financieras
Pon

wn marcha tu mefor estrategia de trading en Opciones. financieas.

]
Catemparsdor e Produs o

LQuiwres invertir en Opciones?

i 05 asi, e31AMOs SOQUNDS 0O QUE NUESIID SENViCIo 18 va & Sorprender. PUbiGIMOs Precios
tedricos y volatiidades implicitas en bempo real. Puedes consultar as garantias antes y
despuds del envio e Ordenas, y analizar las 'griegas’ de tu carer &n tiempo real. Ademas,
on iBraker podeis oparar Dpcionas Minl-ibax, Opeones EurSiax, Opcionas Dix
Opciones CME Group y Opciones Fise MIB con vencimientos semanales. mensuales y
trimestrales.

Hemos visto como en un futuro financiero el inversor adquiere simultGneamente un
Derecho y una Obligaciéon de compra/venta al precio pactado, en cambio en una
opcién financiera, éste solo adquiere un derecho a comprar/vender el subyacente, sin
tener ninguna obligacion..

Futuros -> Derecho + Obligacion
Opciones -> Derecho

Esta diferencia implica un gran reto para un Creador de Mercado: si bien en el caso
de los Futuros, le bastaba con comprar y almacenar el producto hasta el vencimiento,
afadiéndole los costes de almacenaje al precio (Modelo de Costes de AlImacenaje),
ahora la cosa cambia, ya que el cliente no tiene una obligacidon de compra, sélo un
derecho que ejercerd Unicamente sélo si le es conveniente, por lo que el Creador de
Mercado, s6lo puede perder en el resultado final de la apuesta. Es por esta razén que
las opciones, a diferencia de los futuros, tienen un precio que hay que pagar, la prima,
en el momento de su adquisicion.

En una proxima edicidn se hard una breve introduccion al valor de esa prima, pero

podemos adelantar que su montante se acerca al valor probable de las pérdidas
que el creador de mercado estima que puede llegar a experimentar. En la valoracién
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de esa prima, que ofrece un seguro sobre el precio méaximo de compra/venta, serd
necesario utilizar criterios estadisticos para lidiar con la incertidumbre, de manera
parecida a la utilizada en la estimacidon de primas de seguros conocidos como el de
vehiculos, hogar, vida, etc.

Existen dos formas basicas (“plain vanilla”) para las opciones financieras: las Opciones
CALL, que otorgan un derecho a comprar el activo subyacente y las opciones PUT que
otorgan un derecho de venta sobre éste.

Opciones CALL, derechos de compra.

Una CALL otorga a su poseedor el derecho a comprar el activo subyacente a un precio
establecido en el contrato, conocido como precio de ejercicio (o “strike” por su nombre
en inglés) y durante un tiempo hasta el vencimiento de la opcién (“expiry”).

Veamos un ejemplo: una CALL sobre un subyacente que cotiza con un precio al
contado de 25. El precio de ejercicio (PE) de la CALL es 26 y la opcién vence en 3
meses. Se negocia por un precio de 1.20. Un inversor que pague esa prima y esperara
a vencimiento obtendria los siguientes posibles resultados:

Precio Subyacente a

Prima Pagada

Accibn en la opcion

Resultado Opcién

Resultado neto,

Vencimiento, S, MAX (S,-P, 0) Opcién + Prima
24 -1.20 No ejerce 0 -1.20
27 -1.20 Ejerce +1 -0.20
29 -1.20 Ejerce +3 +1.80

El comportamiento de la opcidn CALL estd reflejado en el siguiente grdéfico:

Opcion CALL

FRIMA

%/ Valor Temporal

Valor Intrinseco

L — Subyacente

La linea azul es el valor de la Prima para diferentes niveles del Subyacente y la linea
naranja para los resultados (brutos) de la opcién a vencimiento. Como se aprecia,
la prima siempre es mayor que el valor a vencimiento en una componente de Valor
temporal que refleja la posibilidad que tiene la opcidn, mientras este viva, de convertir
tiempo en dinero. Asi el valor de la prima de una opcién esta dado por:
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Prima = Valor Intrinseco + Valor temporal

Donde el valor intrinseco representa el valor natural de la opcidn, es decir en el caso
de la CALL el PE - ST.

Opciones PUT, derechos de venta

Una PUT otorga a su poseedor el derecho a vender el activo subyacente a un precio
de ejercicio establecido en el contrato y durante un tiempo hasta el vencimiento de la
opcién.

Analicemos una PUT sobre un subyacente que cotiza con un precio al contado de 25.
El precio de ejercicio (PE) de la PUT es 24 y la opcién vence en 3 meses. Se negocia
por un precio de 0.90. Un inversor que pagara esa prima y esperara d vencimiento
obtendria los siguientes posibles resultados:

Precio Subyacente a Prima Pagada Accibn en la opcién | Resultado Opcién Resultado neto,
Vencimiento, S, MAX (PE—ST, O) Opcién + Prima
21 -0.90 Ejerce +3 +2.10
23 -0.90 Ejerce +1 +0.10
26 -0.90 No ejerce 0 -0.90

El comportamiento de la opcidn PUT estd reflejado en el siguiente grafico:

Opcidén PUT

PRIMA -

Valor Te mpcra\

Valor Intrinseco | ™

-
&

 RasoNado 3 VIS, ——PriMB Sﬁhyacente

Al igual que en el caso de la CALL,
Prima= Valor Intrinseco + Valor temporal

Donde el valor intrinseco representa el valor natural de la opcién, es decir en el caso
de la PUT el ST - PE.
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Los pardmetros estaticos de una opcién

Como cualquier producto financiero, en elmomento de su creacidn las opciones poseen
ciertas caracteristicas de partida que, en principio, no cambian durante su vida (en
un articulo posterior veremos que, ante la presencia de ciertos eventos corporativos,
algunos pardmetros estaticos pueden afectarse). Estos pardmetros son:

* Tipo de Opcion: CALL o PUT

« Precio de Ejercicio (Strike): precio del subyacente al que la opcién nos otorga
el derecho de compra/venta

« Vencimiento (Expiry): Fecha de vencimiento de la opcién

« Tipo de liquidacién: Por entrega fisica (Delivery), el subyacente es entregado al
precio de ejercicio; Por diferencias, el inversor recibe un importe por la diferencia entre
el precio de ejercicio y el precio de referencia establecido en el contrato

 Tipo de opcion: Europea: el ejercicio sélo puede realizarse al vencimiento de
la opcién; Americana: el ejercicio se puede realizar durante toda la vida de la opcidn,
siguiendo las instrucciones proporcionadas por el mercado de referencia

* Ratio o Lot: el total de unidades de subyacente sobre el que la opcién otorga un
derecho de compra/venta: una ratio de 2 indica que la opcién da derecho a comprar 2
unidades de subyacente. En mercados estandarizados un LOT de 100 acciones, indica
que cada contrato da derecho sobre 100 acciones.

Los pardmetros dindmicos

Son aquellas variables de mercado cuya variacion implica cambios en la prima de la
opcidn. Aunque su impacto serd explicado en profundidad en futuros articulos de esta
serie, se mencionan a continuacion:

* El precio del subyacente: Variaciones del precio afectardn a la valoracién de
la prima. Subidas de este afectardn positivamente a las CALL y negativamente a las
PUT, por ejemplo.

* Los tipos de interés: al otorgar las opciones derechos de compra a vencimiento,
variaciones en los tipos de interés afectardn a los precios del subyacente a futuro

como hemos vistos en articulos anteriores.

* Los dividendos: sus variaciones, con respecto a los descontados previaomente
por el mercado, influyen en la valoracién de las opciones.

* La percepcion del riesgo: que estd expresado por el pardmetro conocido como
la volatilidad, que serd objeto de estudio
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* El paso del tiempo: las opciones inexorablemente caen de precio con el paso
del tiempo, ya que, a menos plazo, la posibilidad de que existan grandes cambios en
el subyacente que las favorezcan se reduce.
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OPCIONES FINANCIERAS. CONCEPTOS BASICOS Y PRINCIPALES PRODUCTOS

APROXIMACION A LA VALORACION DE OPCIONES

Como menciondbamos en el articulo anterior, el hecho que la opcién constituya un
derecho, pero no una obligacién de compra/venta, dificulta la labor de un Creador
de Mercado que venda opciones, ya que el inversor sblo ejercerd el derecho en caso
de que el resultado de su apuesta sea positivo. ¢ COmo valoramos entonces una
opcion?

La ausencia de una obligacion de compra/venta simultanea al derecho, como en el
caso de los futuros, hace que la solucién de comprar y almacenar (Modelo de Costes
de Almacenaje) ya no sea vdlida.

Es por esa razon que el vendedor de una opcion cobra una prima por otorgar ese
derecho. En un mundo ideal el valor de esa prima debe corresponderse con el valor
probable de las pérdidas econdmicas que este vendedor puede llegar a experimentar.

El objetivo de este articulo es aproximarnos a la valoracion de esa prima en las
opciones financieras de una manera intuitiva.

Al igual que un vendedor de seguros de coche estima el valor de la prima utilizando
como pardmetros fundamentales el valor del vehiculo y el riesgo que representa la
persona que contrata el seguro, el vendedor de una opcidén también los incluird en el
importe a cobrar.

El precio del subyacente, los tipos de interés, los dividendos implicitos estan
presentes en el mercado en el momento de la estimacion de la prima y se pueden
obtener en cualquier momento. Sin embargo, s Qué pasa con el riesgo del subyacente?
¢Cémo lo medimos y de qué manera lo aplicamos en el cdlculo de la prima?

La definicidn de riesgo en un activo financiero tiene que ver con la incertidumbre sobre
la evolucién de su precio futuro. Un subyacente que sea estable en el tiempo, una
empresa del sector “utilities” (electricidad, agua...) presenta un comportamiento suave
sin grandes alteraciones de sus precios en el dia a dia. En cambio, empresas turisticas
o tecnologicas pueden ver como sus precios sufren oscilaciones fuertes en breves
intervalos de tiempo. Podriamos concluir que estas Ultimas presentan mayor riesgo
que las primeras.

¢Es posible medir este riesgo? En los activos financieros, una primera aproximacion
a la medida del riesgo es estudiar el comportamiento histérico del subyacente. Si
contamos con un historial de los precios de cierre del subyacente, disponemos de una
informacion valiosisima para la medicidn del riesgo.
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La metodologia es la siguiente:
a) Tomamos una serie temporal amplia de precios de cierre.

b) Calculamos el retorno entre un periodo y otro consecutivo (al tratarse de
activos de Bolsa el estdndar es calcular el retorno logaritmico, ya que las acciones
como minimo pueden valer cero)

c) Calculamos el promedio de esos retornos y la desviacién estandar alrededor
de ese promedio. El siguiente cdlculo ilustra el proceso para una pequefna muestra:

Se ha elegido una serie reciente de precios de cierre del indice S&P500. Siguiendo
los pasos arriba mencionados, obtenemos una volatilidad histérica diaria de 0.62%. Si
deseamos anualizarla basta con aplicar:

Precio Cierre  PilP., In{PilPi-1)
4499
4518 1.0042| 0.42%
4478 0.9911] -0.89%
4501 1.0051| 0.51%
4513 1.0027| 0.27%
4576 1.0140| 1.39%
4588 1.0026| 0.26%
4582 0.9987| -0.13%
4537 0.9902| -0.99%
4566 1.0064| 0.64%
4567 1.0002| 0.02%
4554 0.9972| -0.29%
4536 0.9960| -0.40%
4534 0.9996| -0.04%
4565 1.0068| 0.68%
4554 0.9976| -0.24%
4522 0.9930| -0.71%
4505 0.9962| -0.38%
4510 1.0011] 0.11%
4472 0.9916| -0.85%
4439 0.9926| -0.74%

Vol. Anual = Vol. Diaria * V252

Bla(z(3[a[a (2]l [2[8]e|=|N|o || =~ |- |o|8

Retorno Prom.| -0.067%
Ggaria| 0.62%
Oanuat| 9.83%

Ya que soélo existen esos dias hdbiles en el afo y es el estndar utilizado por el mercado.
En este caso nos daria que esta serie ha presentado una volatilidad anual de 9.83%.
Evidentemente, se propone el ejercicio para ilustrar el método, pero seria necesario
abarcar una serie histérica con mds muestras para afinar el cdlculo.

En resumen, estamos caracterizando el comportamiento del subyacente como un

activo cuyos retornos estn modelados por una funcidn normal de distribucidn como
la que se muestra a continuacion:
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Volatilidad

o4

a2

Probabilidad

—Wol

Retorno Subyacente

Cada retorno, segun este modelo, tiene una probabilidad de ocurrencia. El vendedor de
las opciones dispone entonces de una primera herramienta para valorar el riesgo en
que estd incurriendo. Por ejemplo, en el caso de que venda una CALL, un retorno en el
dia del +1.50% tiene muy pocas probabilidades de darse y por ende la pérdida probable
asociada serd pequena. Sin embargo, la cosa cambia para retornos menores,
donde aumenta la probabilidad de ocurrencia. Los economistas Fischer Black y
Myron Scholes publicaron en 1973 el modelo de Black-Scholes que desde entonces
(con variaciones posteriores que contemplan el pago de dividendos) es el estandar
para la valoracién de opciones europeas sobre acciones e indices de Bolsa.

Modelo de Black & Scholes
CALL(K) = So*N(d{) — K * e T x N(d,)

S = Valor spot del subyacente

7= tipo de interés al vencimiento del subyacente

K

dy = K= Precio de ejercicio de la opcion

a’tﬁ d2=d1—0'*\/?

2 r . . .
I (Sg) X (r & 2'2_ ) T T= tiempo al vencimiento del subyacente

0= volatilidad del subyacente

Si algo queremos destacar es la importancia de la Volatilidad como INPUT del modelo,
haciendo algunas simulaciones en el nivel absoluto de ésta, obtenemos el grdfico:

[11-]

Probabilidad

SR E S PSP D
O Sl Tl

—\ol —Vol -2% Vol + 6%

Retorno Subyacente

Lo que queremos demostrar es que, en activos de mayor riesgo o Volatilidad, la
probabilidad de encontrarnos con grandes cambios en los precios del subyacente
(linea gris del gréfico) se incrementa substancialmente, aumentando la probabilidad
de pérdidas potenciales para el vendedor de la opcidn y por tanto elevando
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considerablemente el valor de la prima. Volatilidades menores (linea noranjq) tienen
el efecto contrario, menor posibilidad de pérdidas y por ende menor valor de la prima.

En futuros articulos analizaremos, como este pardmetro de Volatilidad Historica del
subyacente es afectado por nuevos eventos que le afectan especificamente o también
cambios en el entorno Macro, por lo que los creadores de mercado incorporan estos
acontecimientos, que suponen cambios en la percepcidn del riesgo asumido, en el
pardmetro Volatilidad, que ahora pasard a llamarse Volatilidad Implicita y que serd la
que realmente se utilice en el calculo del valor de la prima.
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OPCIONES FINANCIERAS. CONCEPTOS BASICOS Y PRINCIPALES PRODUCTOS

NEGOCIAR O HACER TRADING CON OPCIONES
FINANCIERAS EN ESPANA

Las opciones financieras es un instrumento que permite ir mdas alld de la inversion
direccional, teniendo en cuenta variables como la volatilidad implicita e incluso el
tiempo

Las opciones financieras son un instrumento financiero derivado que ofrece a
los inversores, no solamente poder invertir direccionalmente, sino también la
posibilidad de invertir en otras variables como puede ser el tiempo, la volatilidad
implicita, etc.

Las opciones son un producto derivado complejo, que implica ser muy diligente en
la gestidn del riesgo, tanto por parte de los inversores, pero sobre todo del broker que
ofrece la intermediacion a las mismas. Los requerimiento normativos y regulatorios
también hacen que sean muy pocas las entidades con capacidad para ofrecer
este tipo de productos al inversor particular. Por poner un ejemplo reciente, desde el
pasado 03 de agosto de 2023 existe una nueva normativa, impuesta por la CNMV, que
han de respetar todas las entidades que ofrecen servicios de intermediacion en
futuros y opciones a clientes particulares domiciliados en Espafa. Esta normativa
homogeniza por un lado el maximo apalancamiento al que pueden ofrecerse los
futuros y las opciones, como ya se hiciera en 2018 con los CFDs, e introduce una
medida adicional de proteccion a los inversores cuando el valor de la posicion del
cliente minorista descienda a menos de la mitad de la garantia requerida para abrir
la posicion. Para aquellos inversores interesados en acceder a la resolucion completa
del BOE, haga clic aqui.

En este contexto, apenas encontramos entidades espafolas, que estén reguladas vy
supervisadas por la CNMV y tengan una oferta competitiva en gama de productos,
comisiones, plataformas de intermediacion o seguridad del patrimonio de los clientes.
Por ello merece la pena destacar la oferta de ibroker.es que, siendo un broker espanol,
esta a la altura de los mejores brokers americanos en condiciones operativas
y herramientas de trading, con la tranquilidad de operar con un broker local, que
cumple con la normativa vigente de la CNMV.

iBroker ofrece una amplia gama de opciones financieras, de las mds completas
del mercado, incorporando un gran nimero de subyacentes disponibles de CME Group,
con tiempo real y profundidad gratuitos para sus clientes. Los clientes de iBroker,
encontrardn opciones sobre los principales indices de Estados Unidos como
S&P 500, Nasdaq 100 y Dow Jones. Ofrecen también dos tipos de contratos Mini y
Micro para S&P 500 y Nasdagq 100, ofreciendo a los clientes la posibilidad de adecuar
su inversién al nominal deseado. Se ofrecen también otros contratos de opciones
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emitidos por CME Group, como las divisas (EURUSD), energia como Crude Oil y
metales como el Oro.

La oferta se completa también con las opciones del mercado de Eurex con tiempo

real gratis, como el Eurostoxx, DAX y renta fija como el Bund sin olvidar las opciones
sobre el IBEX-35 y el FTSE MIB.

La granularidad de los vencimientos también es un punto clave para los inversores.
iBroker ofrece desde afos la posibilidad de negociar opciones diarias (ODTE) sobre
los indices S&P 500 y Nasdaq 100, aprovechando el escaso tiempo que existe a
vencimiento y posicionandose en las diferentes sensibilidades que ofrecen
estas opciones. Proximamente, segln la informacién que hemos obtenido de iBroker
también ofrecerdn las opciones diarias sobre el Eurostoxx, que el mercado EUREX ha
lanzado recientemente.

Ya demostré Eurex en su informe sobre las opciones diarias (para mds informacién
haga clic aqui) la importancia de incorporar estos contratos para el mercado
europeo. Se puede observar que los dltimos contratos que introdujo CME Group en
mayo de 2022 aumenta considerablemente el volumen negociado de los contratos
en el mercado. Pasan de negociar alrededor de 2,000,000 de contratos diarios a
negociar con las opciones diarias alrededor de 2,600,000 de contratos diarios, sin
penalizar los contratos ya existentes en el mercado financiero como pueden observar
en el grafico a continuacion.
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Fuente: www.eurex.com

Las opciones diarias son cada vez mas populares entre la comunidad financiera
debido a su escaso valor temporal restante al vencer en el mismo dia y la facilidad
de realizar coberturas concretas y/o construccion de estrategias que nos permitan
aprovechar movimientos direccionales, el paso del tiempo hasta el vencimiento, caidas
o0 aumentos en la volatilidad implicita, etc.
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En la negociacion de opciones financieras sobre indices, generalmente se observa mas
trading de las opciones put que de las opciones call, por o que son nhormalmente
utilizadas como instrumentos financieros para realizar coberturas para posiciones,
y al ser opciones diarias son Gtiles para realizar coberturas sobre eventos de
riesgo concretos. Un inversor puede, gracias a las opciones diarias, tener en su cuenta
posiciones que cubren casi cualquier horizonte temporal, por lo que incluso puede
utilizar las opciones diarias para abrir posiciones que vencen en unas horas o minutos.

Todos estos productos son ofrecidos en la plataforma web o via App de iBroker, de
una forma sencilla y transparente para que los inversores puedan averiguar en cada
momento, la evolucion de su posicidon en cartera y la posibilidad de incluir estrategias
para modificar las exposiciones que afectan a dicha posicidn. iBroker facilita en su
plataforma, unos cdlculos orientativos para que en cada momento los clientes puedan
analizar la informacion de su Delta, Gamma, Vega y Thetas agregadas por subyacente
y vencimiento. También destacamos que la entidad tiene la capacidad de mostrar
y calcular volatilidades implicitas (con calculo propio de la entidad) de cada
contrato, precios tedricos y sensibilidades para que el cliente pueda analizar dichos
datos y emplear estrategias para aprovechar dicha informacién, a veces complicada
de obtener de otras entidades financieras.

Imagen 1

Grupo Vencimiento Subyacente VATM Delta Gamma Vega Theta

Mini S&P 500 (30 USD) 10-Cct-23 4371.03 20.40% 1.3082 -0.0723 -4 2075 3086240

Total Mini SEP 500 (50 USD) 1.3692 -0.0723 -4.2075 30.8246

Fuenle: www.ibioker.es

En la Imagen 1, se observa como varias posiciones en opciones sobre el futuro Mini S&P
500 que vencen el 10 de octubre de 2023 se agregan y muestran de una forma sencilla
la exposicion de las estrategias. Para el inversor también es importante conocer en
tiempo real en qué situacion se encuentra el subyacente, ya que estas opciones diarias
son de estilo americano y en vencimiento entregan el futuro correspondiente. En la
propia boleta, antes de la entrada de cualquier orden, iBroker facilita ciertos datos
de utilidad para la negociacion de opciones financieras, como es un valor teérico,
la volatilidad implicita para el valor tedrico, las griegas o sensibilidades, etc.
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Imagen 2

% Opcién Put E-Mini S&P 500 week 2 (tue) 4325 Oct. 2023

Posicién: -22 @ 1.213 = - 1.28 22281% 0.00 1.28
Delta Gamma Theta Vega

-0.08237  0.0041 -1.28 0.2507

Contrato Ut Dif. Hora
ESZ23 437525 0.5 08:32:30
Trading @

Fuente: www.lbroker.es

Las comisiones de iBroker sobre las opciones son una competitivas frente a
otras entidades, son fijas y representan un porcentaje muy reducido frente al nominal
invertido.

iBroker se caracteriza por ser un experto y referente en Espana para la operativa en
derivados, ofreciendo a los clientes distintos articulos y seminarios sobre opciones
financieras para aquellos que desean aprender y profundizar en las opciones
financieras. Los seminarios y articulos son gratuitos y accesibles, para todos
aquellos usuarios que deseen aumentar sus conocimientos en la operativa con
opciones financieras. Para aquellos usuarios que simplemente desean explorar la
plataforma antes de abrir una cuenta en la entidad, tienen a su disposicién la cuenta
demo que se puede solicitar via web.

iBroker es conocido por ofrecer un servicio de atencién al cliente Unico en el mercado
de derivados, se encuentran disponibles para cualquier consulta y/o peticion en
un amplio horario desde 08:00 de la mafiana hasta las 22:00 horas, tanto por
teléfono, correo como por WhatsApp.

Para mds informacién, los inversores podrdn contactar con iBroker utilizando el
correo electronico clientes(@ibroker.es. Los comentarios realizados en este articulo,
las posibles operaciones sugeridas o planteadas y el material suministrado tienen fi-
nes meramente formativos. En ningldn caso, constituyen un asesoramiento profesional,
una propuesta de inversidbn o una recomendacidn operativa. iBroker Global Markets
Sociedad de Valores, S.A. no se responsabiliza de las consecuencias de la informacidn
difundida ni puede asegurar que la informacion sea exacta y/o completa. Encontrard
md&s informacién en https://www.ibroker.es/

Si quiere invertir en opciones y futuros con iBroker, puede hacerlo
fadcilmente pinchando en este enlace.
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OPCIONES FINANCIERAS. LAS GRIEGAS

LOS PARAMETROS DINAMICOS (1): LA DELTA Y LA
ELASTICIDAD

La mds importante de las caracteristicas para un inversor en opciones es la
capacidad de éstas para reaccionar a cambios en la evolucion del subyacente:

- Un inversor que compre opciones CALL esta haciendo una apuesta alcista, si
el subyacente sube, la prima del CALL aumentard consecuentemente. Si el subyacente
baja de precio, la prima del CALL disminuird.

« Uninversor que compre opciones PUT hace una apuesta bajista, siel subyacente
baja, la prima de la PUT sube y si el subyacente sube la prima de la PUT baja.

A diferencia de los Futuros, que siguen perfectamente la evolucion del subyacente, las
opciones no recogen en la prima todo el cambio que éste experimenta.

Las opciones s6lo recogen una parte del cambio, esta proporcién es lo que conocemos
como la DELTA de la Opcion. Formalmente la DELTA de una opcidn refleja coémo cambia
el valor de la prima cuando cambia el subyacente, asi:

S— A Prima
"~ A Subyacente

Lo habitual es expresar la DELTA en porcentaje, un 35% por ejemplo, o en tanto por uno
(0.35). Utilicemos la CALL 4,600 sobre S&P 500 con un vencimiento estédndar en DEC-23
(el entregable es el futuro de ese vencimiento).

Con un nivel para el futuro de 4,523, si buscamos en la opcidon en las pantallas de
iBroker, vemos que tiene las siguientes caracteristicas:

Favoritos Recientes Posiciones Vigentes Cuenta

W Opcion Call E-Mini S&P 500 4600 Dic. 2023

Tedrico Volat Vintring V Tiempo

76.67 11.925% 0.00 76.67
Posicion: Cerrado = i Delta  Gamma  Theta Vega
) ) 0.40306  0.0014 -0.56 8.941
76.50 3.25 111 76.50 7700 54 85.75 7450 95 17:15:03
Contrato Uit Dif. Hora
ESU23 4474 1225 175722
Trading @
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La pantalla nos indica que la DELTA de esta opcidn es 0.40306. Conocido este valor,
tendremos una idea bastante aproximada de cudl serd su comportamiento ante
cambios del subyacente.
Planteamos dos ejemplos:

* El futuro de S&P 500 sube 20 puntos en el dia.

En este caso el cambio en el valor de la prima ser&

APrima = DELTA+ ASubyacente

APrima = 0.40306 = 20 = 8.06

Y el nuevo valor de la opcién seré (asumiendo una prima inicial de 76.50 USD)

Prima nueva = Prima + APrima = 76.50+ 8.06 = 84.56

Se redondea al valor mds préximo a una cotizacion admitida, en nuestro caso 84.55 ya
que la fluctuacién minima es 0.05.

* El futuro de S&P 500 baja 30 Puntos en el dia

En este caso el cambio en el valor de la prima serd

APrima = DELTA + ASubyacente

APrima = 0.40306 = (—30) = —12.09

Y el nuevo valor de la opcidn serd

Prima nueva = Prima+ APrima= 76.50—12.09 = 64.408

Se redondea al valor mds préximo a una cotizaciéon admitida, en nuestro caso 64.40.

En el caso de que nuestra apuesta fuera bajista y eligieramos un PUT del mismo
vencimiento, pero con un Strike en 4400...
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Favoritos Recientes  Posiciones Vigentes Cuenta

% Opcion Put E-Mini S&P 500 4400 Dic. 2023

29418285 5 Tedrico Volat Vintrins V Tiempo
75.15 14.261% 0.00 75.15
Posicion: Cerrado = = Delta Gamma Theta Vega
- -0.33213 0.0011 -0.63 B8.3965

-~ gl Maximo Minimo Volumen  Hora |
7575 352 8200 7275 510 17:27:32

76.00 725 25

Contrato Uit Dif. Hora
ESU23 4479.75 18 18:13:28
Trading @

Vemos que en el caso de la PUT el par@metro Delta es negativo, esto refleja que la PUT
baja de precio cuando el subyacente tiene un recorrido alcista. El andlisis en cuanto a
la dindmica de los precios es el mismo, la diferencia es que las PUT suben con bajadas
del subyacente y viceversa.

La Elasticidad en las opciones

El concepto de elasticidad hace referencia a la medida del incremento/pérdida
porcentual que una cartera invertida totalmente en Opciones experimenta en relacion
con incremento/pérdida porcentual que tendria esa misma cartera invertida en el

Subyacente.

Para obtener esta relacion basta con hacer unos cdiculos simples. Veamos las
relaciones para un importe de Efectivo

Ganancia de una cartera invertida totalmente en el subyacente (S)

— Efectivo
N°Unidades de S = Precio . Ganancia ¢ = N°Unidades de S = AS
S

Ganancia de una cartera invertida tatalmente en opciones sobre subyacente (S)

Efectiv
NOUPC?OHES = % Ganancia opciones — Nnﬂpm'unes + AS +» DELTA
rima

Cdlculo de Elasticidad

ectivo
Ganancia gpeiones N°Opciones = AS « DELTA Ef /Prima « AS « DELTA

Elasticidad = = = i
Rk Ganancia, NeUnidades de S + AS Efectivo

f{Pr‘ecio =B A5

Precioc

Elasticidad = —
Prima

« DELTA

En nuestro caso anterior, sitrabajaramos para conla CALL:

3
+0.40306 = 23.8

Elasticidad = 76.50
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Esto implica que si se invirtiera la totalidad del efectivo en opciones el incremento
porcentual que experimentara el Subyacente se multiplicaria por 23.8 veces: una
subida de 1% en el S&P 500 generaria un retorno de 23.8% en la estrategia totalmente
invertida en opciones. Hay que recordar que esta relacion también funciona en caso
contrario: las perdidas porcentuales también se multiplicarian por 23.8...

El efecto del multiplicador en las opciones sobre futuros de indices

El inversor debe tener en cuenta que los precios cotizados para las primas de opciones
sobre futuros de indices se refieren al valor de compra de una (1) cesta. Los futuros sobre
indices, sin embargo, dan derecho a la compra de mds cestas acorde al multiplicador
que posean. En el caso que hemos venido trabajando, Opciones sobre Futuros de S&P
500, el multiplicador es 50. Esto quiere decir que un cliente que invirtiera en una (1)
opcién CALL sobre el indice a 76.50 USD, desembolsaria en realidad:

Efectivo Invertido= Prima*Multiplicador

Efectivo Invertido= 76.50*50= 3,825 USD

Dado que el Multiplicador es una constante, el andlisis realizado para el comportamiento
dindmico dela opcidn es perfectamente valido una vez que se ajuste por el multiplicador.

Asi en nuestro ejemplo anterior para la CALL, en caso de un alza de 20 puntos del indice,
que implica un incremento de la prima a 84.50 USD, elevaria el valor de la cartera a:

Valor Cartera= Prima*Multiplicador
Valor Cartera= 84.50*50= 4,225 USD

En un futuro articulo ampliaremos los mecanismos de liquidacién cuando las opciones
sobre Futuros de indices expiran en cada uno de los vencimientos disponibles.
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OPCIONES FINANCIERAS. LAS GRIEGAS

LOS PARAMETROS DINAMICOS (I1): LA VEGA

Como hemos analizado en los articulos anteriores, las variables que afectan a la prima
son varias y cada valor afectard de forma positiva o negativa a la prima, dependiendo
si es Call o Put.

Los valores que afectan a la prima son el precio del activo subyacente, el tiempo
a vencimiento, los tipos de interés, los posibles dividendos y la volatilidad implicita,
principalmente.

El inversor puede darse cuenta, que todos los valores se pueden obtener publicamente,
como el precio del activo subyacente, el tiempo hasta el vencimiento, etc. Pero ¢de
donde podemos obtener la volatilidad implicita? ;Qué es la volatilidad implicita?
é¢Como afecta la volatilidad implicita en la prima de las opciones?

Volatilidad implicita

En un anterior articulo se explica qué es y como se interpreta la volatilidad implicita.
Se entenderd que es el riesgo o la posible variacion estimada que puede tener
el precio del activo subyacente, que los participantes del mercado (puede ser un
Creador de Mercado “Market Maker”, una instituciéon financiera, etc.) atribuyen a un
determinado contrato de una opcion.

Para interpretar el concepto de volatilidad implicita, podemos utilizar dos ejemplos de
valores de volatilidad implicita en dos subyacentes distintos, en EuroStoxx de EUREX y
sobre el Crude Oil de CME Group, simplemente para observar el riesgo que atribuyen a
cada activo subyacente:

« Una opcion Call sobre EuroStoxx con precio de ejercicio igual que el precio del
activo subyacente, con vencimiento dentro de 1 afo presenta una volatilidad implicita
de 14.434% con datos actuales cuando se redacta el articulo.

« Una opcion Call sobre Crude Oil con precio de ejercicio igual que el precio del
activo subyacente, con vencimiento dentro de 1 afo presenta una volatilidad implicita
de 28.334% con datos actuales cuando se redacta el articulo.

Con este simple ejemplo, podemos destacar que en el propio mercado atribuye el
doble de riesgo de variaciones (volatilidad implicita esperada) en el precio del Crude

Oil que en el indice de EuroStoxx.

Esta volatilidad implicita como riesgo no es un valor estético ni que se determine
para el resto de los dias hasta vencimiento. En un valor que es susceptible de aumentar
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o disminuir, dependiendo de las condiciones macroecondémicas, politicas, cambios en
el activo subyacente, etc.

Vega: Variaciones en la volatilidad implicita

Las variaciones en la volatilidad implicita afectan al valor de la prima y se medira
con una sensibilidad que se denomina Vega. Matemdaticamente, la sensibilidad
se consigue realizando el cdlculo dividiendo las variaciones en la prima entre las
variaciones en la volatilidad implicita.

La sensibilidad o griega Vega serd aquel ratio que determinaréa el cambio de valor
en la prima por el aumento o reduccion de 1 punto porcentual de la volatilidad
implicita. Para entender el concepto, utilizaremos el siguiente ejemplo:

% Opcion Call E-Mini S&P 500 540

Cuenta: Q . Tedrico Volat  Vintrins V Tiempo
337.5 14.4% 0.00 337.50
P ot Cariads Delta o G Theta Vega
052008  0.0005 -0.37 243331
326.50 24.7 180 33575 33025 203  336.50 326.50 B 15:40:44
Contrato Uit Dif. Hora
ESH24 511125 -27  15:50:50
Trading @

Observamos que en la boleta una opcion Call E-Mini S&P 500, con un precio de
ejercicio de 5,400 puntos, tiene una volatilidad implicita aproximadamente de 14,4% y
una vega de 24.3331.

Con estos datos, podemos plantear dos posibles escenarios:

« Aumento de la volatilidad implicita de 1% mientras el resto de los valores se
mantienen constantes, la prima aumentaria en un valor absoluto de 24.33 puntos.
Observamos que el precio calculado tedrico es de 337.5 puntos, si anadimos los 24.33
puntos podemos calcular que el nuevo precio tedrico es 361.83 puntos.

* Reduccion de la volatilidad implicita de 1% mientras el resto de los valores se

mantienen constantes, la prima caeria en 24.33 puntos. Si restamos el valor absoluto
de Vega al valor tedrico, obtenemos una nueva prima de 313.17 puntos.
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Es importante destacar que aumentos de la volatilidad implicita beneficiara a la
prima de las opciones, tanto para las opciones Call como para las opciones Put,
aumentando éstas de valor. En caso contrario, reducciones de volatilidad implicita
actuard de forma negativa al valor de las primas de las opciones.

Conclusiéon

En conclusion, observando cémo afecta la volatilidad implicita en el valor de la prima,
los inversores o participantes de mercados que busquen exposicidn en la volatilidad
implicita y tienen expectativas alcistas en la volatilidad implicita, buscardn adquirir
opciones para tener un Vega positivo. Aquellos participantes que busquen todo lo
contrario, una posicién bajista en la volatilidad implicita realizard venta de opciones
para obtener una Vega negativa.
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OPCIONES FINANCIERAS. LAS GRIEGAS

LOS PARAMETROS DINAMICOS (lll);: LA GAMMA Y
LA THETA.

El paso del tiempo afecta la valoracién de las opciones, tanto CALL como PUT. Es
intuitivo relacionar el tiempo al vencimiento de una opcidn con su precio: cuanto mas
tiempo quede al vencimiento, mayor serd la probabilidad que el activo subyacente
alcance los niveles deseados en los que la opcidn gane valor.

Una ventana temporal de un afo da “mds juego” al subyacente que una ventana de un
mes. Por esto una opcidn que se va acercando a suvencimiento, siningun otro pardmetro
cambia (“ceteris paribus”), perderé valor. A la pérdida de valor como consecuencia
del paso del tiempo se le conoce como la THETA de la Opcion. Formalmente la THETA
refleja cdmo cambia el valor de la prima para cada dia que pasa, asi:

A Prima
DELTA= ——
A Tiempao

La THETA se expresa en la divisa en la que se cotiza la prima y, por convencion, para el
transcurso de un dia.

iBroker nos proporciona este pardmetro en el momento de seleccionar cualquier opcion,
como se muestra, por ejemplo, para la opcion CALL 4300 de vencimiento diciembre de
2023.

Eavoritos Recientes  Posiciones  Vigentes Cuenta

% Opcion Call E-Mini S&P 500 4300 Dic. 2023

Tedrico Volat Vintring  V Tiempo
13437 15.798% 16.88 117.50

Posicion: Cerrado Z = Delta Gamma Theta Vega

053588  0.0013 -0.8 7.8455

Gontrato Uit Dif. Hora
ESZ23 43175 4 14:07:06
Trading @

= MNueva Orden Para Call E-Mini S&P 500 4300 Dic.23

El valor teérico sefalado para la prima de esta opcidn es 134.37 con una THETA de
-0.80 USD. Como se apreciaq, el valor de THETA siempre es negativo ya que el paso del
tiempo, tanto para las opciones CALL como para las PUT, siempre les perjudica.
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Si ninguno de los demds pardmetros cambiara y pasaran, por ejemplo 10 dias, el
cambio en el valor de la prima seria:

A Prima= THETA* N° Dias

A Prima= -0.80* 10= -8 USD

Y el nuevo valor de la opcién seré (asumiendo una prima inicial de 134.37 USD)

Prima nueva= Prima + APrima= 134.37-8=126.37 USD

Un inversor en opciones debe estar atento a que la pérdida del valor temporal “no se
comad’ los beneficios obtenidos por un acierto en la direccidn (DELTA) o por un cambio
en la volatilidad (VEGA). En efecto, las opciones capturan y aportan aceleracién a los
movimientos del subyacente, pero merman de valor con el paso del tiempo, por lo que
es conveniente deshacer posiciones una vez que los objetivos se hayan alcanzado.
Adicionalmente, en las opciones de mayor vencimiento, el valor relativo de la THETA

con respecto a la prima es menor que en opciones a corto plazo. Esto se ve claramente
en el siguiente grdéfico:

Theta

Tiempo al Vencimiento

En las opciones de vencimiento proximo la pérdida de Valor temporal por THETA se
acentda. Si se estd pensando en una estrategia que puede tomar algdn tiempo para
su realizacién, entonces es mejor invertir en opciones de vencimientos mds lejanos,
pues minimizariamos las pérdidas por THETA. Si, sin embargo, se venden opciones de
vencimientos cercanos, aunque asumiendo mds riesgo, la caida en el valor de la prima
nos ofrece cierto colchdon de valor temporal.

La GAMMA

Hemos incluido este par@dmetro a continuacidn de la THETA, porque como se verd
ambos tienen efectos contrarios desde el punto de vista del Inversor.
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La GAMMA de una opcién nos indica como cambia el pardmetro DELTA cuando cambia
el precio del Subyacente. Formalmente lo podriamos definir como:

A DELTA
A Subyacente

GAMMA =

Si recuperamos la pantalla anterior:

Eavoritos Recientes  Posiciones Vigentes Cuenta

W Opcion Call E-Mini S&P 500 4300 Dic. 2023

Tedrico Volat Vintrins W Tiempo

. . 134.37 15.708% 16.88 117.50
Posicion: Cerrado : = Delta Theta Vega
) ) 0.53580 -0.8 7.9455

134.00 1.2 127 134.00 13475 26 13850  128.50 62 13:23:45
Caontrato Uit Dif. Hora

ESZ23 43175 4 140706

Trading @

- MNueva Orden Para Call E-Mini S&P 500 4300 Dic.23

Nos indica que esta opcidn tiene una GAMMA de 0.0013 por cada USD que suba el
subyacente. Asi, por ejemplo, si el Subyacente (el futuro de diciembre 2023) subiera 10
USD...

A DELTA=GAMMA* ASubyacente=0.0013*10=0.013

Nueva DELTA=DELTA+ ADELTA=0.53589+0.013=0.54889

Este paré@metro, la GAMMA, es fundamental para un creador de mercado (“Market-
Maker”) pues estd expuesto a que las opciones que ha vendido adquieran cada vez
mds dinamismo (mds DELTA) en caso de que el inversor acierte con su posicion

direccional.

A las opciones se les suele caracterizar por su grado de “reaccidn” a los cambios en el
Subyacente. De esta manera se hablard de opciones...

PRIMA DELTA GAMMA THEA Valor Intrinseco

Out-of-the-Money Pequefia < < 50% Baja Baja 0

At-the-Money Estdndar  Alrededor de 50% Alta Alta 0, 0 escaso
In-the-Money

Elevada >>50% Baja Baja Positivo

74 | Curso de opciones y futuros financieros


https://www.ibroker.es/
https://www.ibroker.es/
https://www.estrategiasdeinversion.com/
https://www.estrategiasdeinversion.com/

www.ibroker.es www.estrategiasdeinversion.com

Asi, opciones muy fuera del dinero (“Out of the money”) serdn baratas en cuanto al valor
de la prima, pero reaccionardn escasamente a movimientos del subyacente. Mientras
gue opciones en el dinero (“In the Money”), recogerdn los cambios del subyacente en
gran proporcién, pero serédn mucho mds caras pues ya poseerdn valor intrinseco (la
diferencia entre el Subyacente y el precio de ejercicio o Strike).

Relaciones entre THETA y GAMMA

A continuacion, podemos observar el comportamiento de ambos pardmetros haciendo
variar el precio del Subyacente:

THETA vs Precio Subyacente GAMMA vs Precio Subyacente

i 1] =] =7 - -7 -

At Price

En el momento de simular el comportamiento de estos pardmetros, el precio del
subyacente para el futuro de diciembre de 2023 del S&P 500 estaba en 4,319. Como
se puede observar, el maximo valor negativo de la THETA se alcanza en las opciones
At-the-Money (recordar que la opcién que hemos venido trabajando tiene Strike en
4,300) y el valor méximo de GAMMA también. ¢ Qué nos quiere decir esto?

Que las opciones de mayor GAMMA, es decir aquellas que tienen mayor potencial
para adquirir DELTA son por tanto que implican una mayor aceleracién para el inversor
y un mayor riesgo para el Creador de Mercado (por el cambio répido de la DELTA),
también son las que mayor pérdida por THETA experimentan. Este efecto se maximiza
cuando las opciones tienen poco tiempo al vencimiento y estdn “At-the-Money’. Lo
podemos ver en un ejemplo sobre una opcién a la que le quedan 5 dias de vida hasta
el vencimiento en el momento de escribir este articulo:

Favoritos Recientes  Posiciones Vigentes Cuenta

% Opcion Call E-Mini S&P 500 week 1 (tue) 4300 Oct. 2023
629418285 i . Tedrico Volat Vintrins V Tiempo
39 17.898% 4.25 34.75
Posicién: Cerrado = = Delta Gamma Theta Vega
0.52222 0.0043 -3.51 2.0559
42.00 2.25 26 38.25 39.00 118 49.75 38.50 61 : 15:47:35
Contrato Uit Dif. Hora
ESZ23 4304.25 9.25 15:49:42
Trading @

= Nueva Orden Para Call E-Mini S&P 500 week 1 (tue) 4300 Oct.23
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Tiene una THETA de -3.51 USD frente un valor de la prima de 39 USD, es decir cada dia
que pasa la opcidn perderd un 9% de su valor en cambio presenta una alta GAMMA
pues moviéndose el indice solo 10 USD su DELTA crecerd en 4.3%, y con ello su prima.

Como siempre en Finanzas, si tomas altos riesgos, obtendrds altos retornos (positivos
0 hegativos).

iBroker y la oferta de vencimientos en opciones del CME
La amplia variedad de vencimientos que iBroker ofrece sobre las opciones sobre futuros
se refleja, por ejemplo, en la siguiente pantalla donde se resume parte de la oferta

en este caso hasta un préximo vencimiento (en el momento de escribir este articulo
diciembre 2023).

E-Mini SP 500

Subyacente Vencimieets  Subysceste VAT Vol Cats Vol Puss Ratio £® Op Int Calla Op Int Puss At C/F O

Como se aprecia sélo hasta el préximo vencimiento existen maltiples posibilidades. De
todas estas queremos destacar las opciones diarias cada semana.

Opciones de vencimiento diario (“Weekly options SPXW”)

Se identifican por la semana del mes donde expiran. Asi, se ofrecen vencimientos
diarios cada semana del mes, por ejemplo, E-mini S&P 500 week 3 (wed) corresponde
a opciones cuya expiracion coincide con el precio de cierre del futuro de diciembre
de S&P 500 en el miércoles (wed) de la tercera semana de octubre (18 de octubre).
Se pueden encontrar vencimientos cada dia de la semana (mon, tue, wed, thu, fri).
Las opciones “weekly” son opciones europeas y se liquidan por diferencias (“Cash
Settlement”) contra el precio de cierre del futuro subyacente en el dia de su expiracion.
La liquidacién por diferencias hace muy sencillo su uso. Las opciones EOM coinciden
con el dltimo dia de mes y respetan los mismos estdndares.
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¢ Qué ventajas proporcionan la “weekly options™?

« La granularidad de los vencimientos permite a los inversores tomar posiciones
practicamente en cualquier momento.

 La caracteristica anterior hace posible que los inversores utilicen las opciones
diarias como cobertura de eventos especificos que pueden tener unimpacto significativo
sobre el mercado: “market movers’como la publicacion de cifras de inflacién, elecciones
u otras significativas, minimizando el coste de la prima y la pérdida de valor temporal
al ser de corta duracion.

« Al tener liquidacion por diferencias, el inversor no va a recibir el futuro subyacente,
facilitando su operativa. Al ser europeds tampoco tiene que estar pendiente de cualquier
posible ejercicio anticipado (factible en opciones americanas).

 Presencia de “Market-Makers” que garantizan la liquidez, durante una jornada
prdacticamente de 24 horas

« Muchos inversores aprovechan esta caracteristica para tomar posiciones cortas
en opciones de vencimientos cercanos aprovechdndose de la fuerte caida del valor
temporal (THETA) con la esperanza de cobrar toda la prima, tomando eso si el alto
riesgo que ello implica.

Veamos un ejemplo, precisamente para la opcidon mencionada de vencimiento 18 de
octubre, de la oferta en cuanto a precios de ejercicio:

Opciones E-Mini S&P 500 week 3 (wed) Oct 23

Cal Put O Ambas

Al momento de escribir el articulo estaba a 6 dias de la expiracion si seleccionamos
una opcién ligeramente “Out-of-the-money” (OTM) como la CALL de precio de ejercicio
4430...
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Recientes Cuenta

n Call E-Mini S&P !

Vigentes

www.estrategiasdeinversion.com

Volat
13.115%

Gamma

Tadrico
26.76
Delta

Posicién: Cerrado

0.45926 0.0051

20.75 57 2625 2675 50 2400  15.50

Contrato Ot
ESZ23 44

) week 3 (wed) 4430 Oct. 2023

Vintrins  V Tiempo

0.00 26.76
Theta Vega
-2.37 2.3352
21:43:31
Dif. Hora
11.25 10:35:19
Trading @

Esta opcion tiene una delta de 0.459, no posee valor intrinseco y toda ella es valor
temporal. De hecho, la THETA de la opcion es -2.37, practicamente un 10% del valor de
la prima. Un inversor que tenga una vision bajista en el futuro del indice podria tomar
una posicién corta (vendida) en esta opcién, cobrando una THETA relativa muy alta
y, en el mejor de los casos, cobrar la prima entera siempre que el indice permanezca
por debajo del Precio de Ejercicio, pudiendo subir éste hasta aprox. 4456 (el Strike de
la CALL + prima cobrada) sin que se experimenten pérdidas netas.

Asimismo, el inversor puede aprovechar para desarrollar multiples estrategias

combinadas con primas realmente atractivas.
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OPCIONES FINANCIERAS. LAS GRIEGAS

EVOLUCION DEL PRECIO DE UNA OPCION ACORDE
A SUS GRIEGAS

Hemos venido explicando las principales sensibilidades de las opciones y cémo el
cambio de los principales pardmetros dindmicos las afecta.

En resumen:

Par@metro Sensibilidad
Movimiento del subyacente Delta
Cambio en la Volatilidad Vega
Paso del tiempo Theta

Estas son, en principio, las dimensiones que un agente debe tener en cuenta en el
momento de tomar decisiones de inversion utilizando opciones. Hasta ahora las hemos
estudiado “por separado’, sin embargo, su efecto conjunto nos va a permitir entender
mejor qué ha pasado con nuestra inversion. Recuperemos una opcidén estdndar desde
las pantallas de iBroker (hng click qqui), por ejemplo, la del anterior articulo donde
comentdbamos la THETA y la GAMMA, la opcién CALL 4300 de vencimiento diciembre
de 2023..

Favoritos Recientes  Posiciones Vigentes Cuenta

% Opcion Call E-Mini S&P 500 4300 Dic. 2023

Tedrico Volat Vintrins V Tiempo

134 .37 15.798% 16.88 117.60
Posicién: Cerrado . : Delta Gamma Theta Vega
= = 0.53589  0.0013 0.8 7.9455
134.00 . 127 13400 13475 26 13850 12850 62 13:23:45
Contrato Ui Dif. Hora
ESZ23 4317.5 4 14:07.06
- - Trading @
- Nueva Orden Para Call E-Mini S&P 500 4300 Dic.23 o]

Esta opcién tiene un DELTA de 0.53589, una VEGA de 7.9455 y una THETA de -0.80. Al
momento de capturar esta pantalla el Futuro del S&P 500 cotizaba en 4,319.

Si se diera el cambio simultGneo de todos los pardmetros dindmicos comentados,
podriamos aproximar el huevo precio de la opcidon a través de la siguiente relacion:
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A PRIMA = A DELTA+ A VEGA+ A THETA

A PRIMA = DELTA* A Subyacente+ VEGA* A Volatilidad + Theta* A Tiempo

Vamos a reflejar este modelo con un ejemplo:

Un Inversor con una visién alcista para el S&P 500 decide comprar esta opcidn a un
precio 134.75 USD. Transcurren 15 dias y en efecto, el Futuro sobre el indice ha mejorado
hasta los 4,370 puntos y consecuentemente se relaja un poco la volatilidad implicita
hasta el 15% (desde el 15.798% que estaba). El cambio en el valor de la prima siguiendo
los razonamientos anteriores seria:

A PRIMA = DELTA* A Subyacente+ VEGA* A Volatilidad + Theta* A Tiempo

A PRIMA = 0.53589%4,370-4,319+ 7.9455%*15-15.798-0.80%*15

A PRIMA = 27.48- 6.34-12= +9.14

Y por tanto la nueva prima sera:

Prima nueva= Prima+ A Prima= 134.75+9.14= 143.89 USD

La cotizacién en mercado oscilaria alrededor de ese valor (tomando en cuenta que el
“Tick” minimo es 0.25 USD).

En este ejemplo, es importante destacar como el paso del tiempo y el cambio en la
Volatilidad han erosionado las ganancias realizadas por DELTA.

A la hora de establecer una estrategia en opciones es necesario:

« Controlar las posiciones, tomado en cuenta todos los pardmetros: comprar
opciones en momentos de mdxima volatilidad puede causarnos graves perjuicios si
las cosas “se hormalizan™ y consecuentemente la Volatilidad baja, por ejempilo.

- Disefiar estrategias que compensen las pérdidas por THETA, es decir, opciones
compradasy vendidas dentro de la misma operativa. Estas estrategias serdn discutidas

en futuros articulos.

« Tener una técnica de “Trading” disciplinada y que considere la evolucién de
todos los pardmetros simultdneamente.

Consideraciones adicionales a los desarrollos anteriores
Aunque el enfoque anterior nos da una muy buena aproximacidén al comportamiento

dindmico de la opcidn para las principales sensibilidades, no es al 100% preciso.
Recordemos por ejemplo el efecto de la GAMMA, esta sensibilidad nos dice como
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cambiard la DELTA para cambios del Subyacente. Hemos visto como en Opciones
“At-the-Money” de vencimiento proximo, la GAMMA es muy elevada, haciendo que el
cambio pronosticado por el modelo anterior se distorsione, ya que una variacion de
pocos puntos en el Subyacente cambiard grandemente las Ganancias/Pérdidas por
DELTA.

Asimismo, existen sensibilidades cruzadas que no estdn siendo tomadas en cuenta,
por ejemplo, la DELTA de una opcidén puede cambiar si existe un cambio significativo
del parédmetro Volatilidad Implicita, esto puede ser importante en opciones “Out-of-
the-money’™: una opcidn CALL de precio de ejercicio 4500, ganard prdcticamente un 1%
de DELTA por cada 1% de subida de la Volatilidad Implicita. Aunque estas “sensibilidades
cruzadas’ son muy importantes para un “Market-Maker” que gestiona una cartera muy
grande de opciones, compradas y vendidas, son menos significativas para un inversor
minorista.

Si quiere invertir en opciones y futuros con iBroker, puede hacerlo
facilmente pinchando en este enlace.
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OPCIONES FINANCIERA. ESTRATEGIAS
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OPCIONES FINANCIERAS. ESTRATEGIAS

¢COMO SE CUBRE EL RIESGO UN VENDEDOR DE
OPCIONES?

Siempre escuchamos esto de que el vendedor de opciones “‘asume un riesgo infinito”.
Lo cierto es que nadie asumiria un riesgo infinito a menos de tener un retorno infinito
y eso, ciertamente, no existe.

Entonces ¢como hace un vendedor de opciones profesional, o un creador de mercado,
(Market Maker) para controlar el riesgo de una cartera de opciones vendida?

Empezamos por identificar los riesgos que asume y entender las tdcticas de control.
Riesgo direccional (DELTA)

Como hemos visto las opciones responden al movimiento del subyacente, aumentando
el valor de la prima en la DELTA de la opcién. Recuperando la opcidon CALL 4300 ofrecida

por iBroker, sobre el futuro del S&P 500 vencimiento diciembre, analizada en el Gltimo
articulo:

Becientes  Posiciones

n Call E-Mini S&P 500 4300 Dic. 2023

Tedrico Volat Vintring ¥ Tiempo

13437 15.798% i6.88 117.50
Posileién: Cerrado - = Delta Gamma Theta Vega
0.53589 0.0013 -0.8 7.9455
134.00 125 127 13400 13475 26 13850 12850 62 132345
Contrato Uit Dif. Hora
ESZ23 4317.5 4 14.07.06
Trading @

= Nueva Orden Para Call E-Mini S&P 500 4300 Dic.23

Pongamos que un Market Maker vende 10 contratos de esta opcidn, y el futuro en ese
momento cotizaba en 4,319. Si el subyacente subiera 40 puntos hasta 4,359 la nueva
prima seria:

a—2 PRIMA= DELTA * 82 Subyacente = 0.53589 * 40 = 21.44

Como cada punto equivale a 50 USD. El cliente ganaria (y el Market Maker, perderia)

Pérdidas= 21.44 * 50 * 10 = 10,718 USD
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Para compensar estas pérdidas, el Market Maker neutralizaria la DELTA en el momento
de vender las opciones, esto es, compraria la posicidon equivalente en el futuro. Asi:

Posicion para DELTA Neutral= DELTA * N° Contratos= 0.5358 * 10= 5.4 Futuros

Si comprara, por ejemplo, 6 contratos (redondeo) del futuro S&P 500 vencimiento
diciembre 2023 a 4,319 y los vendiera a 4,359 en el momento que el cliente deshace la
posicion. Asi:

Ganancias Cobertura= N° Contratos * Puntos * 50= 6 * 40 * 50= 12,000 USD
Como se ve el Market Maker ha neutralizado las pérdidas comprando los futuros,
incluso ha ganado un poco mds por el redondeo al alza. Si quisiera ser muy fino podria

comprar 5 Futuros E-mini y 4 Futuros Micro..

En general los Market Makers toman las siguientes acciones para neutralizar el Riesgo
Direccional:

Accion Cobertura para Delta Neutral
Market Maker vende N opciones CALL Compra DELTA*N futuros
Market Maker compra N opciones CALL Vende DELTA*N futuros
Market Maker vende N opciones PUT Vende DELTA*N futuros
Market Maker compra N opciones PUT Compra DELTA*N futuros

Riesgo de Volatilidad, VEGA

Una vez neutralizado el riesgo direccional ocasionado por la DELTA, el Market Maker
asume un riesgo de VEGA. En el caso de nuestra opcidn, por ejemplo, tiene una VEGA
de 7.9455 USD. Si cualquier evento Macro aumentara la percepcién de riesgo a nivel
global (hqy que recordar que, al ser un indice, el riesgo especifico de las acciones estd
naturalmente diversificado), la Volatilidad Implicita del indice aumentaria y con ello el
precio de la opcidn.

Supongamos, por ejemplo, que, una vez vendidos los 10 contratos, la situacion bélica
comentada hace que la Volatilidad Implicita suba 2%. Sin que ninguna de las otras
variables cambie, el Market Maker perderia por esta subida:

Perdidas por VEGA= VEGA * G—* Volatilidad * N° Contratos * 50

Pérdidas por VEGA= 7.9455 * 2 * 10 * 50= 7,945.50 USD

La dnica forma en la que el Market Maker puede anular este riesgo es comprar opciones
que le hagan ganar dinero ante subidas de la Volatilidad Implicita.
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Si en su actividad como Market Maker comprara 7 opciones de mismo vencimiento,
aunque diferente Precio de Ejercicio con una vega de 8.7 USD. Su posicion corta de
VEGA se reduciria en:

Ganancias por VEGA= 8.7 *2 * 7 * 50 = 6,090 USD

En efecto, en el desempeno de su actividad, el Market Maker gestiona una cartera de
opciones. En este caso, su riesgo de VEGA se diversificaria naturalmente, sin embargo,
en ocasiones deberd voluntariamente actuar en el mercado comprando/vendiendo
opciones para disminuir el riesgo.

Riesgo de Convexidad, la GAMMA

Nivel Futuro | DELTA/Futuros Necesarios Accion Cobertura
4319 0.53589/5.4 Compra 5.4 Futuros (6 redondeo)
4,400 0.70/7 Compra 1.6 Futuros (1 redondeo) |—
4500 0.80/8 Compra 1 Futuro } _
4,400 0.70/7 Vende 1 Futuro -
4319 0.53589/5.4 Vende 1 Futuro —

Como hemos visto en articulos anteriores, la GAMMA nos expresa como cambia la
DELTA. Ya se ha explicado como el Market Maker neutraliza la DELTA cada vez que vende
O compra opciones, el problema para él es que la DELTA no permanece constante.
Veamos la siguiente tabla donde se refleja las acciones de cobertura del Market Maker
para diferentes valores del futuro sobre el indice en nuestra opcidén anterior, cuando
vende las 10 opciones:

Como se aprecia, neutralizando la DELTA de las opciones vendidas, el Market Maker
puede experimentar grandes pérdidas si el activo se “mueve” mucho, es decir realiza
mucha volatilidad. A este riesgo se le conoce como riesgo de convexidad ya que el
vendedor de opciones asume una posicion de “6AMMA negativa” que le hace comprar
DELTA cuando los mercados suben a precios altos y luego revenderla a precios bajos
cuando el mercado “se da la vuelta”. Veamos el siguiente grdéfico:

Comportamiento real vs Comportamiento esperado

Pérdidas
-.-.- Cobertura
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La amplitud del cambio del subyacente ha sido mayor (volatilidad realizada) que la
esperada por el Market Maker (volatilidad implicita cotizada), originando las pérdidas
en la cobertura DELTA neutral.

Aunque estos riesgos estdn parcialmente cubiertos por la THETA que los clientes
pierden mientras mantienen la posicidn abierta, la Gnica manera de neutralizar
completamente este riesgo es que el Market Maker compre opciones que agreguen
GAMMA (convexidad positiva) a la cartera.

Aunque este articulo parece exceder el interés de un inversor minorista, consideramos

interesante ponernos en los pies del Market Maker y comprender los riesgos que afronta
cuando vende opciones.
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OPCIONES FINANCIERAS. ESTRATEGIAS

ESTRATEGIAS CON OPCIONES (I): VENTA DE “NAKED
PUT”, “COVERED CALL"

Este articulo es el primero donde comentamos diversas estrategias que pueden ser
adoptadas a través del uso de opciones en los mercados. Hoy estudiaremos dos de
ellas: la venta de opciones PUT descubiertas (“Naked Puts”) y la venta de opciones
CALL cubiertas (“Covered Call’).

Venta de opciones PUT descubiertas, “Naked Put’

Esta estrategia muy simple, consiste en la venta en corto de una PUT sobre un
Subyacente sobre el que no se tiene ninguna posicién abierta. ¢ Cudles son los objetivos
que persigue el inversor?:

1. El inversor es optimista sobre la evolucidn del valor y piensa que en ningdn
momento alcanzard un nivel inferior al precio de ejercicio de la PUT vendida al momento
del vencimiento. Ingresard la totalidad de la prima como consecuencia.

2. El Inversor estd definiendo la composicion de una cartera estable donde ciertas
acciones o indices estdn seleccionados. Podria comprar directamente los subyacentes,
sin embargo, opta por vender opciones PUT (“Naked Put”) sobre los mismos con precios
de ejercicio que él considere atractivos como niveles de entrada en el mercado. En
caso de que las opciones terminen In-the-Money, las opciones PUT se ejercerdn en
su contra, pero a los niveles que él deseaba y ademds mejorados por el cobro de la
prima.

En ambas circunstancias, el punto de equilibrio o “break even” estard dado por:

En el primer caso, donde el inversor vende la PUT para cobrar la prima, el riesgo asumido
es que el subyacente se comporte muy negativamente al momento de la expiraciéon
de la opcidén. Tal riesgo puede ser controlado limitando la pérdida con una técnica de
Trading disciplinada en cuanto a los “Stop Loss’.

En el segundo caso, el inversor ya estaba decidido a invertir en el subyacente, por lo
que debe considerarse el caso de un ejercicio en su contra como la entrada en el
mercado y ademds subvencionada por la prima cobrada.

Venta de opciones CALL cubiertas, “Covered CALL’

A través de esta estrategia podremos lograr:
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Compra subvencionada

El inversor es moderadamente alcista sobre el valor, y decide comprar el subyacente,
vendiendo simulténeamente una opcidn CALL sobre el mismo a un precio de ejercicio
superior al contado y que obviamente limitard su beneficio maximo, a cambio de lo
cual mejora su precio de entrada en el subyacente. Veamos un ejemplo con una opcidn
sobre futuros de S&P 500. Es la opcidén CALL 4,675 sobre el E-mini S&P 500 vencimiento
EOM ENE. 2024 (31/01/2024). En ese momento el Futuro de Vencimiento marzo 2024
cotizaba con un precio de 4.568.50. Veamos las pantallas de iBroker:

Futuros relacionados

Favoritos Recientes  Posiciones Vigentes Cuenta

# Opcidn Call E-Mini S&P 500 EOM 4675 Ene. 2024

Tedrico Volat Vintrins V Tiempo
50.41 11.287% 0.00 50.41
Posicién: Cerrado - = Delta Gamma Theta Vega
) . 033183  0.0015 -0.56 7.5314

25.50 Z. 5.90 89 50.25 50.75 104 27.00 25.50 - 21:02:27

Contrato Uit Dif. Hora
ESZ23 45185 11:37:02
Trading @

Si el cliente simultdneamente comprara el futuro y vendiera la CALL, su precio de
entrada en mercado mejoraria en la prima recibida. Asi:

Precio de entrada subvencionado= Precio de entrada - Prima
Precio de entrada subvencionado= 4,568.5 - 50.25= 4,518.25

Esto daria los siguientes escenarios posibles a vencimiento de la Opcion:

Precio Futuro Marzo Precio de Entrada Resultado Estrategia Resultado en USD
ENE. 24 “Covered CALL” Tick=50 USD
4500 4,518.25 -18.25 -912.50
4550 4518.25 +31.75 1,587.50
4690 451825 +156.75 (4,675-4,518.25) 7.837.50
4725 4518.25 +156.75 7,837.50

El inversor renuncia a beneficios por encima del precio de ejercicio de la opcidn, pero
en cambio posee un colchdédn ante la caida del futuro subyacente equivalente al valor
de la prima recibida.
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Levantando una posicion “pillada”

El inversor habia comprado el futuro vencimiento Mar. 24 a un precio de 4,670 y el
mercado se le volted rdpidamente hasta los niveles actuales (4,568.5 como hemos
visto anteriormente). El cliente podria vender la Opcién anterior (Vencimiento ENE. 24 y
Strike 4,675), cobrando una prima de 50.25, el ingreso de esta prima mejora la posicién
compradora hasta:

Precio comprado= Precio entrada - Prima

Precio comprado= 4,670 - 560.25= 4,619.75

—

Algunos resultados posibles son:

1. El futuro continta bajando, el inversor deberia cortar perdidas, deshaciendo la
posicidon larga en el futuro y recomprando la CALL vendida a un precio claramente
menor. Aprovecharia el cobro de la Theta diaria hasta el momento de deshacer la
posicion.

2. El futuro permanece estable, en 4,580 y la opcidén vence fuera de dinero en ENE.
24, él recibe toda la prima. Vuelve a vender otra opcién Strike 4,675 en condiciones
parecidas a la de ENE. 24 (esta vez el vencimiento seria EOM FEB.24). Si la prima recibida
fuera, por ejemplo, 48 USD, el nuevo precio promedio de la posicién seria:

Posicién promedio= 4,619.75 - 48= 4,571.75
Haciendo que la posiciobn comprada estuviera claramente dentro del dinero ahora.

Este “Roll-Over” de la CALL se podria mantener hasta que el cliente decida realizar
beneficios.

3. El futuro sube considerablemente a 4,700. El cliente se ve forzado a vender el
futuro a 4,675, realizando un beneficio méximo de:

Beneficio= 4,675 - 4,619.75= 55.25 ticks 2,762.50 USD
Esta estrategia es utilizada frecuentemente por los jugadores de opciones para
mejorar las posiciones “pilladas’ Los escenarios ideales se dan cuando el subyacente

permanece estable o moderadamente alcista, de forma tal que el inversor aproveche
integramente el valor de la Theta cobrada.
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OPCIONES FINANCIERAS. ESTRATEGIAS
ESTRATEGIAS CON OPCIONES (I1): “CALL SPREAD”,
“PUT SPREAD”

De lo mejor de la operativa con opciones en mercados estandarizados es el potencial
que nos ofrece para el disefio de estrategias combinadas con opciones.

Como hemos comentado en anteriores articulos, las opciones son multidimensionales:
reaccionan a cambios en la direccién del subyacente (Delta), en la percepcion de la
volatilidad implicita (Vega) o al paso del tiempo (Theta), siendo este Gltimo factor
siempre negativo para los poseedores de opciones, ya que, cada dia que pasa una
posicion larga en opciones pierde valor con el paso del tiempo.

La posibilidad de combinar posiciones largas en opciones con posiciones cortas
minimiza sustancialmente esta pérdida de valor temporal: mientras la opcidn
comprada pierde Theta, la opcidn vendida la recupera. Las estrategias que hoy se
presentan aprovechan esta circunstancia.

Estrategia “CALL-SPREAD’

Es una estrategia adecuada para establecer posiciones direccionales alcistas,
disminuyendo la inversion inicial y amortiguando la pérdida de valor temporal.

Consiste en la compra de una CALL con un precio de ejercicio K1, y la venta de otra CALL
con un precio de ejercicio K2, siendo K2 mayor que Kl. Vamos a desarrollar un ejemplo
para un CALL-SPREAD sobre un activo que cotiza actualmente en 10 EUR. Se compra la
CALL (1) a 0.48 EUR y se vende simulténeamente la CALL (13) por la que nos pagan
0.16. Si analizamos grdficamente a vencimiento los resultados de cada opcién y el
resultado combinado de la estrategia tendriamos:

P&LCALL 11 P&LCALL13

Estrategia Combinada
CALL SPREAD

...................................

[ [

La inversidon neta es entonces -0.48 + 0.16 = -0.32 EUR. La tabla de resultados posibles
se resume a continuacion:
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Nivel Futuro Nivel Futuro Nivel Futuro Nivel Futuro Nivel Futuro
9 -0.32 0 0 -0.32
n.5 -0.32 05 0 +0.18
12 -0.32 ] 0 +0.68
14 -0.32 3 -1 +1.68

A cambio de limitar la ganancia neta méxima a 1.68 EUR, reduce considerablemente
el valor de entrada en la apuesta alcista, pues subvenciona la CALL (1) con la prima
recibida por la CALL (13).

Otra cuestion interesante en esta estrategia es que no hace falta aportar garantias
adicionales por la CALL (13) vendida, ya que el riesgo de mercado esté cubierto por la
compra de la CALL (11).

Ejemplo sobre mercado real en Opciones sobre el indice S&P 500

Vamos a utilizar las opciones que nos ofrece iBroker para hacer una estrategia CALL
spread, sobre el vencimiento Marzo de E-mini S&P 500 Mar 24.

El valor del Subyacente al momento de escribir estas letras es 4,776.75

Vamos a montar una estrategia CALL spread donde compramos el Strike 4,800 y
vendemos el Strike 4,900. Se presentan ambas opciones a continuacion:

Vigentes Guenta

4800 Mar. 2024

Tedrico

Volat Vintrins  V Tiempo
12.032% 0.00

Tedrico Volat

9 _ . Vintrins ¥V Tiempo
99.44 z Y 54.89

11.203% 0,00 54.89

88,44

Posicion: Cerrado Delta Gamma Theta Vega Posicidn: Cerrado Dalta Gamma Theta Vega
047674 00004 0.65 9.2036 032852 0.0014 -0.55 8.3651
Mo Volumen  Hora _ Ultimo. . _Maximo _Minimo _Volumen __ Hora |
20.75 81 78 09:49:07 54.25 7 55.50 79 54.50 46.00 k] 09:27:03
Contrato (1113 Dit. Hora Contrato Unt Dif. Hora

ESHZ4

4775.75 10:41:59 ESH24 4775.75 10:42:08

Trading @ Trading @

Si comprdaramos la CALL 4,800 tendriamos que pagar USD 100.00 por contrato (resaltado
en imogen). Si simultGneamente vendiéramos la CALL 4,900, recibiriamos una prima
de USD 55.00 por contrato. El CALL SPREAD 4,800-4,900 tendria un coste neto de -100 +
55 = - 45 USD (escalado por el multiplicador que en este caso es 50)

De mantenerse la estrategia a vencimiento, el resultado seria:
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S&P 500 a Prima Neta |Res. CALL (4,800)|Res. CALL (4,900)| Res. TOTAL
Vto. usD uUsD uUsD uUsD
4,700 -45*50=-2,250 0 0 -2,250
4,850 ~-2.250 +50*50=2500 0 +250
4,950 -2,250 +150*50=7,500 -50*60=-2,500 +2,750

El valor méximo de las ganancias corresponderia a 2,750 USD, a partir de ahi la venta
de la CALL 4,900 limita los beneficios.

Como en toda estrategia con opciones, el CALL SPREAD se puede deshacer en cualquier
momento sin necesidad de llegar a vencimiento, en caso de que los objetivos de la
estrategia se alcancen.

Estrategia “PUT-SPREAD”

Es una estrategia adecuada para establecer posiciones direccionales bajistas,
disminuyendo la inversion inicial y amortiguando la pérdida de valor temporal.

Consiste en la compra de una PUT con un precio de ejercicio Kl, y la venta de otra PUT
con un precio de ejercicio K2, siendo K2 menor que Kl. Al igual que en el caso anterior
se va a desarrollar un ejemplo para un PUT-SPREAD sobre el mismo activo que cotiza
actualmente en 10 EUR. Se compra la PUT (9.5) a 0.60 EUR y se vende simultdneamente
la PUIT (7.5) por la que nos pagan 0.19. Si analizamos gréficamente a vencimiento los
resultados de cada opcidn y el resultado combinado de la estrategia tendriamos:

PELPUT 9.5

PELPUT 7.5

Estrategia Combinada
PUT SPREAD

La inversion neta es entonces -0.60+ 0.19 = -0.41 EUR. La tabla de resultados posibles
se resume a continuacion:

Activo a Vto. Prima Neta Res. PUT (9.5) Res. PUT (7.5) Res. TOTAL
10 -0.41 0 0 -0.41
9 -0.41 +0.5 0 +0.09
8 -0.41 +1.5 0 +1.09
6.5 -0.41 +3.0 -] +1.59

92 | Curso de opciones y futuros financieros


https://www.ibroker.es/
https://www.ibroker.es/
https://www.estrategiasdeinversion.com/
https://www.estrategiasdeinversion.com/

www.ibroker.es www.estrategiasdeinversion.com

A cambio de limitar la ganancia neta maxima a 1.59 EUR, reduce considerablemente
el valor de entrada en la apuesta alcista, pues subvenciona la PUT (9.5) con la prima
recibida por la PUT (7.5).

Otra cuestion interesante en esta estrategia es que no hace falta aportar garantias
adicionales por la PUT (7.5) vendida, ya que el riesgo de mercado esté cubierto por la
compra de la PUT (9.5).

Ejemplo sobre mercado real en Opciones sobre el indice S&P 500

Otra vez vamos a utilizar las opciones que nos ofrece iBroker para hacer una estrategia
PUT spread, sobre el vencimiento Marzo de E-mini S&P 500 Mar 24.

El valor del Subyacente ahora es 4,776.75.

Vamos a montar una estrategia PUT spread donde compramos el Strike 4,700 y
vendemos el Strike 4,600. Se presentan ambas opciones a continuacion:

* Opcidn Put E-Mini S&P 500 4600 Mar. 2024

Posicion: Cerrado

Tedrico Viokat

Tedrico
8663 13120% 0.00
Deltn

0.39074

Volat Vintrins ¥ Tiempo ¥intrins ¥ Tiempo

6152 14.413% 0.00

Theta

B6.63 ~
Vega
78408

Deita Gamma

Pesicién: Cerado

Gamma  Theta Vega
00013 068 8867 028564 0,001

 Hora
08:30:30

Contrato uit Dt Haora

ESHDS 4774 942 14:11:47

Trading @

SI comprdramos la PUT 4,700 tendriomos que pagar USD 87.25 por contrato (resaltado
en imogen). Si simultdneamente vendiéramos la PUT 4,600, recibiriamos una prima de
USD 61,50 por contrato. El PUT SPREAD 4,700-4,600 tendria un coste neto de -87,25 +
61,50 = -25.75 USD (escalado por el multiplicador que es 50).

De mantenerse la estrategia a vencimiento, el resultado seria

S&P 500 a Prima Neta | Res. CALL (4,700)|Res. CALL (4,900)| Res. TOTAL
Vto. usbD uUsD usD uUsD
4500 -25.75*50=-1287.50 200*50=10,000 | -100*50=-5000 +3,712.50
4,650 -1,287.50 +50*50=2,500 0 +1,212.50
4,800 -1,287.50 0 0 -1.287.50

El valor méximo de la ganancia es de 3,712.50, a partir de ahi la venta de la PUT 4,600
limita los beneficios.
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Al igual que en comentario para el CALL SPREAD, se puede deshacer la estrategia en
cualquier momento antes del vencimiento.

El SKEW de Volatilidad

En los mercados de Equity, se observa que la volatilidad pagada por opciones PUT Out-
of-the-Money, es decir con Deltas menores al 50% y especialmente en aquellas con una
DELTA menor del 30%, las volatilidades implicitas cotizadas por los Market-Makers son
bastante mds altas que las de las opciones At o In-the-Money, con DELTAS mayores
al 50%. En efecto, en el caso de las PUT, podemos generalizar que a menor precio de
ejercicio de la opcidn mayor la volatilidad implicita. Veamos este ejemplo que relaciona
el precio de ejercicio de una opcién de mercado con su volatilidad implicita:

SKEW VOLATILIDAD

oT™ ATM ™

Como se aprecia, el activo cotizaba alrededor de 8.30 en el momento de imprimir
estos grdaficos, siendo la volatilidad implicita cotizada cercana al 30%. Sin embargo, la
PUT 4.35 tenia una volatilidad cercana al 50%!

Este comportamiento aparece en los mercados a partir del “Crash” de 1987 y desde
entonces permanece como una caracteristica de los mercados de Equity, acciones e
indices. Es una medida del temor a futuras crisis y refleja el exceso de precio que los
inversores finales estdn dispuestos a pagar por cubrir este riesgo de caidas extremas.

Un inversor en estrategias PUT-SPREAD, que es habitualmente vendedor de la PUT de
menor precio de ejercicio se podrd beneficiar de este SKEW de volatilidad.
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SEMINARIOS WEB

Webinar avanzado: Estrategias con Opciones y Futuros

ESTRATEGIAS
% CON OPCIONES Y FUTUROS

IBROKER

SOCIEDAD PE YALORES

[T

VER PROGRAMA VER VIDEO
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Avanza hacia el Exito Financiero: Conclusién del Curso de Opciones y
Futuros

Durante este programa, hemos explorado a fondo los conceptos fundamentales vy
estrategias prdcticas que te permitirn optimizar tus inversiones y gestionar el riesgo en
los mercados financieros. Al completarlo, has alcanzado objetivos importantes: ahora
comprendes los fundamentos de los futuros y opciones financieras, has desarrollado
habilidades operativas clave y dominas herramientas esenciales para optimizar la
rentabilidad y minimizar riesgos en tus inversiones. Bajo la experta guia de Rodrigo
Manero, un profesional con mds de 19 anos de experiencia en los mercados financieros,
has adquirido conocimientos valiosos respaldados por una sélida trayectoria
académica y profesional.

Para continuar fortaleciendo tus habilidades, te invitamos a poner en prdactica lo
aprendido. Descarga una cuenta de demostracién gratuita con iBroker y empieza
a aplicar las estrategias que has aprendido en un entorno simulado. Practica tus
habilidades y familiarizate con la plataforma del broker espafol para operar con
confianza en los mercados financieros reales.

Aqui os dejamos todas las ventajas de abrir una cuenta demo de trading con iBroker:
» Totalmente gratis.
* Practica con 50.000 € de dinero virtual.

« Acceso a todos nuestros contratos financieros: Futuros, Opciones, Forex y
Sistemas Automaticos.

« Prueba estrategias en tu cuenta demo a través de cualquiera de nuestras
plataformas de trading (Web, Mévil, TradingView, Visual Chart).

« Y disfruta 7 dias de cotizaciones y grdficos en tiempo real. Al octavo dia, las
cotizaciones serdn con 15 minutos de retraso.

Recuerda que el aprendizaje no termina aqui. Sigue explorando y aplicando estos
conocimientos en tus operaciones diarias. Mantente conectado para futuras
actualizaciones y recursos que te ayudardn a seguir avanzando en tu camino hacia el
éxito financiero.

Esperamos que este curso haya sido enriquecedor y Util. No dudes en compartir tus
logros y experiencias con nosotros. Mantente conectado para seguir aprendiendo y

creciendo en el fascinante mundo de las finanzas.

iGracias nuevamente por ser parte de esta experiencia educativa sobre Opciones y
Futuros Financieros!
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Si quiere invertir en opciones y futuros con iBroker, puede hacerlo
facilmente pinchando en este enlace.

Los Futuros y las Opciones son instrumentos complejos y presentan un riesgo elevado de perder dinero
répidamente debido al apalancamiento. Los Futuros y las Opciones no cuentan con la proteccién de saldo
negativo y las pérdidas podrian exceder el saldo depositado en su cuenta. Cada inversor debe valorar los
riesgos de los instrumentos financieros, asi como sus conocimientos del funcionamiento de los mercados
antes de realizar operaciones con productos complejos. El presente articulo puede considerarse pieza

publicitaria de iBroker

CON LA COLABORACION DE:

s ESTRATEGIAS "
[} de INVERSION IBR KER

SOCIEDAD DE VALORES
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