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1. CONTRACTES DE TIPUS D’INTERES A
TERMINI (FRA)

» Un FRA és un contracte pel qual les dues parts acorden un fipus d’'interes
que es pagara tfranscorregut un cert termini, sobre un import teoric i durant
un periode de temps especificat.

TERMINI PERIODE DE VIGENCIA

N
7

Vv

CONTRACTACIO INICT VENCIMENT

» Fs pacta en la data de contractacio, mentre que es liguida en la data

d’inici del periode de vigencia
T,*N*D T,*N*D

» Siels tipus d'interes pugen (baixen), = T _T J*N*D
c=_36000 365000 (T, T )*]
T, > Tg, el venedor (comprador) paga P D/J (36000+T, *D)
36000

la diferencia d’interessos al comprador (venedor).
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1. CONTRACTES DE TIPUS D’INTERES A
TERMINI (FRA)

» Comprador del FRA. Tipus d’interes maxim al que estara disposat a

negociare
- - - ~ e PRESTADOR A LLARG TERMINI (Tw)
j‘ ] TDy ) j‘ ] I.D,, 1 ] T_miﬂ.w -D, )
. 36000 j . 36000 )\ 36000 j i
PRENEDOR A CT (Tw) PRENEDOR A CT
T = {TFDH _ I"’D"’ J Risc de pujada
MAX E T D I
'I - ] xDI.’lf o Dm J

- Twm =tipus d’interés del periode major en tant per cent
- Tm =tipus d’interes del periode menor en tant per cent
- Dwm= nombre de dies del periode major

- Dm= nombre de dies del periode menor

Tmax = tipus d’interés maxim a que estaria disposat a negociar (pagar) el comprador
del FRA.
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1. CONTRACTES DE TIPUS D’INTERES A
TERMINI (FRA)

» Venedor del FRA. Tipus d’interes minim al que estara disposat a negociar?
/ T..D., ™ s T D Y T m-l.r D..—D 'R PRENEDOR A LLARG TERMINI (Ty)
‘ I+ MM |: j‘ J o o ! ]+ MINV=M -H_JII ! -
36000 ) 36000 J\, 36000 ) =
PRESTA A CT (T,) PRESTA A CT
I‘I [Ef DI.U' _T??TD?H } Risc de baixada

* U+3%)Dy-D,)

- Twm=tipus d’interes del periode major en tant per cent

- Tm =tipus d’interés del periode menor en tant per cent

- Dwm= nombre de dies del periode major

- Dm= nombre de dies del periode menor

- Twmin = tipus d’interes minim que estaria disposat a negociar (cobrar) el venedor
del FRA.
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1. CONTRACTES DE TIPUS D’INTERES A
TERMINI (FRA)

» Finalitat de la negociacid
» Cobertura

» Especulacio

» Si el FRA s'ufilitza amb finalitats de cobertura, I'agent que entra com a
comprador d'un FRA acaba prenent prestat a T;, mentre que el que entra
com a venedor d'un FRA acaba prestant a T, amb independencia del
tipus de mercat en la data de liquidacio.

» Sj es vol especular amb un FRA i esperem una proxima pujada dels tfipus
d'infteres, la posicid per prendre en un FRA seria la de comprador del FRA,
mentre que si esperem una proxima baixada de fipus la posicid per
prendre seria la de venedor del FRA.
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2. CONTRACTES DE PERMUTA
FINANCERA D’INTERESSOS (SWAPS)

» Acord entre dues parts per intercanviar els fluxos de pagaments en concepte
d’'interessos derivats d'una operacio financera sobre un import principal teoric |
durant un periode de temps determinat.

» Fs pot considerar com un contracte a termini multiperiode en el qual, fixat un
tipus d'interés en el confracte, es liquida I'operacid en cada subperiode, per
comparacio entre el tipus d'interes assenyalat en el confracte i el tipus de
liquidacio que reflecteix la situacio del mercat.

» Finalitat de la negociacid

» Cobertura front al risc d’interes
» Cobertura del risc de pujades de fipus d’interes ‘ posicio a prendre: pagador fix
» Cobertura del risc de baixades de tipus d’interes ‘ posicid a prendre: pagador variable

» FEspeculacio
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2. CONTRACTES DE PERMUTA
FINANCERA D’INTERESSOS (SWAPS)

D] D2
2 > > > >
y y 7
CONTRACTACIO INICI la data de 2a data de Data de venciment
liquidacio liquidacio

» Fls elements d’un swap son

- Data de contractacio: la de I'establiment de I'acord

- Data d’inici : moment en qué s’inicia el comput del primer periode d’interés

- Data de venciment: final de I'tltim periode d’interés

- Data de liguidacié: moment en qué es fa la permuta d’interessos

- N =import nominal o tedric sobre el qual es calculen els interessos

- Tax = tipus d’interés fix

- Tvarinee = Tipus variable aplicable a cada periode d’interes

- D =dies del periode de vigéncia; hi haura tants periodes de vigéncia com dates

de liquidacio
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2. CONTRACTES DE PERMUTA
FINANCERA D’INTERESSOS (SWAPS)

» | g liguidacid consisteix en un infercanvi de fluxos enfre agents, on un d’ells es
compromet a pagar uns interessos fixos (CF = quanftitat fixa) i I'altre, uns
interessos que depenen del tipus de mercat (CV = quantitat variable)

TFIK ) N i D CV= Tv".-‘:'-R.L-‘:'-ELE ) N ) D
36000 36000

CF-

Trix = tipus d’interes fix nominal anual equivalent a I'especificat en el contracte.

TvariaeLe = Tipus variable aplicable a cada periode d’interés.

» Si CF < CV, el pagador variable pagarad la diferencia al pagador fix. El risc de
pujada s'ha fet efectiu i el pagador fix rebrd com a compensacio la diferencia.

» Si CF > CV, el pagador fix pagard la diferencia al pagador variable. El risc de
baixada s'ha fet efectiv i el pagador variable rebrd com a compensacio la
diferéncia.
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3. OPCIONS OTC SOBRE TIPUS D’INTERES

» Confracte que dona dret al seu posseidor a invertir, o prendre prestat, a un
determinat tipus d'inferés en una data o durant un periode de temps
també prefixat. Per tenir aquest dret, s’ha de pagar una prima en €l
moment de la contractacio de I'opcio, que es pot periodificar al llarg del
temps.

» En aquest epigraf profunditzarem en:
» CAP
» FLOOR
» COLLAR
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3. OPCIONS OTC SOBRE TIPUS
D INTERES. CAP

» Contracte signat amb una entitat financera que permet al comprador de
I'opcid CAP assegurar-se un cost maxim d'un deute a mitjd i llarg terminis.
Dona dret a rebre els diferencials positius de tipus d'interes entre el tipus de
mercat (fipus variable = i) i el fipus pactat en el CAP (icp). El preu pagat
per I'opcid és la prima i el seu comprador s'assegura un cost maxim del
deute sense renunciar a fipus d'interes més baixos. L'exercici del CAP és
automatic.

» Si el tipus de mercat augmenta, superant el tipus del CAP (i, > icap). €5 rep el
diferencial en executar-se I'opcio.

» Si el tipus de mercat és inferior o igual al tipus del CAP (i, < icap). I'OpPCid NO
s'executa.

Diferancia  \arnsie ~lcan) *N*D
36000
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3. OPCIONS OTC SOBRE TIPUS
D INTERES. CAP

yy ZONA D’EXECUCIO DEL CAP

lcap

ZONA D’ABANDO DEL CAP

v

1T 2T TEMPS
3T
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3. OPCIONS OTC SOBRE TIPUS
D INTERES. FLOOR

» Contracte signat amb una entitat financera que permet al comprador de
I'opcid FLOOR assegurar-se una rendibilitat minima d’'una inversié a mitjd i
llarg terminis. DOna dret a percebre els diferencials de fipus d’interes entre
el tipus de mercat (i) i el tipus pactat (i;oor). El preu pagat per I'opcid és
la prima i el seu comprador s'assegura una rendibilitat minima sense
renunciar a tipus d’'interes superiors. L'exercici del FLOOR és automatic.

» Si el fipus de mercat €s major o igual al tipus del FLOOR (i, = i oor). NO hi ha
moviment.

» Si el tipus de mercat és inferior o igual al fipus del FLOOR (i, < iroor). S'€XECUTD
I'opcid i es rep el diferencial.

Diferéncia = ('FLOOR — lariaeLE )* N*D

36000
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3. OPCIONS OTC SOBRE TIPUS
D INTERES. FLOOR

ZONA D’ABANDO DEL FLOOR

IFLooR

ZONA D’EXECUCIO DEL FLOOR

v

1T 2T TEMPS
3T 4T
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3. OPCIONS OTC SOBRE TIPUS
D INTERES. COLLAR

» Collar prestatari: compra simultania d'una opcid CAP i la venda d'una
opcido FLOOR. Vol cobrir-se amb el CAP pero, amb la venda del FLOOR, es
renuncia a fortes disminucions en els tipus d'interes. D'aqgquesta maneraq, el
cost de 'operacid disminueix (prima del CAP menys prima del FLOOR) i
s'assegura un cost maxim que oscil la entre dos fipus d'interes

A

ZONA D’EXECUCIO DEL
COMPRADOR DEL COLLAR
A PRESTATARI

lcap

ZONA DE NO-EXECUCIO

IFLooRr

v ZONA D’EXECUCIO DEL
VENEDOR DEL COLLAR
PRESTATARI

1T 2T TEMPS
3T
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3. OPCIONS OTC SOBRE TIPUS
D INTERES. COLLAR

» Collar prestador: compra simultania d'una opcio FLOOR i la venda d'una
opcid CAP. Pretén cobrir-se amb el FLOOR pero, amb la venda del CAP, es
renuncia a forts augments en els tipus d’'interes. D'aquesta manera, el cost
de l'operacid disminueix (prima del FLOOR menys prima del CAP) i
s'assegura una rendibilifat minima que oscil 1a entre dos tipus d'interes

A

ZONA D’EXECUCIO DEL
COMPRADOR DEL COLLAR
3 PRESTATARI

Icap

ZONA DE NO-EXECUCIO

IFLoor

v ZONA D’EXECUCIO DEL
VENEDOR DEL COLLAR
PRESTATARI

1T 2T TEMPS
3T
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4. DERIVATS EN MERCATS ORGANITZATS

» Futurs sobre fipus d’inferés a curt termini. basats en el tipus d'interes del

mercat inferbancari. L'EURIBOR (European Interbank Offered Rate) és el
tipus d'inferes al qual un grup de bancs europeus realitzen operacions
d'intercanvi de diners en euros, en terminis d’'una setmana a dotze mesos.

» Quan hi haja el risc de disminucid de fipus d’'interes a curt termini, el coberturista
compraria contractes de futur sobre EURIBOR; mentre que, quan hi haja el risc
de pujada en els tipus d'interes a curt termini, es vendria el contracte de futurs.

Futurs sobre tipus d’interes a llarg termini, |'actiu subjacent del qual en el
mercat espanyol MEFF és un bo teoric nocional emes a la par el dia del
venciment del confracte de futurs, amb un venciment de deu anys, un
cupo anual del 6% i un valor nominal de cent mil euros

Opcions sobre fipus d’inferes (opcions sobre contractes de futurs sobre
tipus d’inferes)
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Welbs de consulta

» Derivats sobre tipus d'interes negociats en el mercat Eurex
(http://www.eurexchange.com)

- Derivats sobre fipus d’inferes negociats en el mercat MEFF

(http://www.meff.com/aspx/Comun/Pagina.aspx?¢l1=Financiero&f=NuevoB
ono10)




