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1 MAPA DE LA ASIGNATURA

DERIVADOS FINANCIEROS

PROPOSITO GENERAL DEL MODULO —

Al finalizar el médulo los participantes tendran una clara comprension de las parti-
cularidades que conforman |z operacion de los mercados de derivados y de los
productos més representativos que se negocian, también de las potencialidades
para cualquier tipo de inversionista activo o pasivo, con adversidad alta o baja al
riesgo, la posibilidad de operar con altos niveles de apalancamiento, bajas inver-
siones y obtener retornos adecuados. La finalidad es lograr en conjunto la com-
prension de la naturaleza tedrica y practica de las operaciones de arbitraje, espe-
culacién y cobertura, métodos de valoracién y resaltar la utilidad y beneficio de
este tipo de instrumentos.

- OBJETIVO GENERAL 3t ——

Comprender el funcionamiento de los forwards, futuros, opciones y swaps, a

través de la identificacion de las estrategias basicas de cobertura, especulacion y

arbitraje, asociadas a los mercados de derivados utilizando las técnicas mas ade-
cuadas que posee la ingenieria financiera

\"4

* \dentificar las generalidades basicas de los mercados de derivados y sus principales instrumentos, Forwards,
Futuros, Opciones y Swaps.

* Valorar los distintos tipos de contratos Forward y Futuros mds utilizados en sus respectivos contextos e

identificar arbitrajes riesgo cero, a partir de la marca de precios de la pantalla y el valor tecrico.

* Estructurar estrategias con contratos Futuros y Forwards.

* Valorar opciones financieras a través de las distintas metodologias: arboles binomiales de un solo paso, de

multiples pasos, modelo Black & Scholes y simulacién Montecarlo

* Utilizar contratos de opciones para plantear estrategias de cobertura, especuladén y arbitraje.

* Combinar los instrumentos financieros derivados de manera que la estrategia sea rentable sin aumentar el

nivel de riesgos.

< O l O
n,’:‘f‘ '(,;54 ‘ ',(;i:ﬂv %

v

UNIDAD1 UNIDAD2 UNIDAD3 UNIDAD 4
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2 UNIDAD 1 CONCEPTOS GENERALES

OBJETIVO GENERAL

Identificar las generalidades basicas de los mercados de derivados y sus principales instrumentos, Forwards,
Futuros, Opciones y Swaps.

2.1 TEMA 1 DERIVADOS FINANCIEROS: DEFINICION,
CARACTERISTICAS Y UTILIZACION DE LOS DERIVADOS
FINANCIEROS

DEFINICION:

Los productos derivados son instrumentos financieros cuyo valor proviene o se “deriva” de la evolucién de los
precios de otros activos denominados activos subyacentes. Los activos subyacentes pueden ser financieros
(divisas, tasas, bonos, acciones e indices entre otros) o no financieros (commodities, energéticos, o cualquier bien
comerciable).

El activo del que depende toma el nombre de activo subyacente, por ejemplo, el valor de un futuro
sobre el oro se basa en el precio del oro.

CARACTERISTICAS:
Las caracteristicas generales de los derivados financieros son:

Su valor cambia en respuesta a los cambios de precio del activo subyacente.
Requiere una inversion inicial neta muy pequefia o nula.
Se liquidara en una fecha futura.

Pueden cotizarse en mercados organizados o no organizados.
UTILIZACION
Los Derivados financieros se utilizan para:

Cubrir los riesgos.
Especulacién (adquirir perspectiva de la direccién futura del mercado).
Asegurarse el beneficio de un arbitraje.

Cambiar la naturaleza de un pasivo.




UNIREMINGTON' DERIVADOS FIANANCIEROS

CORPORACION UNIVERSITARIA REMMNGTON

RES 2641 VEN L0 21 08 19N ESPECIALIZACION EN GERENCIA FINANCIERA

I Cambiar la naturaleza de una inversién sin incurrir en los costos de la venta de una cartera y la compra de
otra.

Mercados Organizados y Mercados OTC: Over the Counter — Diferencias

2.2 TEMA 2 MERCADOS ORGANIZADOS

Los mercados organizados realizan contratos estandarizados con todas las condiciones predefinidas, ademas son
reguladas y controladas por una cdmara de compensacién con el fin de dar cumplimiento a las condiciones del
contrato

Se caracterizan por:

Las negociaciones de los mercados financieros se han realizado tradicionalmente con el sistema open — outcry
(subasta a viva voz), pero se ha incrementado el uso de la negociacién electroénica.

Los contratos son estandarizados.

Virtualmente no hay riesgo de crédito.

Los principales mercados en el mundo son:

I Chicago Mercantile Exchange (CME)

I London International Futures and Option Exchange(LIFFE)

I Eurex (Europe)

™ Bolsa de Mercaderias y Futuros (BM&F) (Sao Paulo, Brazil)
I Tokio International Financial Futures Exchange (TIFFE) (Tokyo)
I Singapore International Monetary Exchange (SIMEX )

I Sydney Futures Exchange (SFE)

I BVC (Colombia)

I Derivex (Colombia)

7
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Table 23A: Derivative financial instruments traded on organised exchanges
By instrument and location
Motional prncipal in billions of US dollars
Amounts cutstanding Turmower
Instrument / location Dec 2008 Dec2010 Sep 201  Dec 2041 2010 2011 Gi2011 Q22011 Q3 Q4201
Futures
All markets 21,7381 223120 257670 229209[1,380,538.8 1,524.106.3 || 4150786 4113038 4124173 2853065
Interest rate WETT 034 244064 217236(1.23650074 1.350061.2| 27446356 3714006 3050005 2481407
Currency 1443 1702 202.6 221.4| 357712 37627 9.282.1 87154 105271 8.104.1
Equity index psa1 11284 10800 0850 | 1088803 1274184 213430 301880 36,8238 200618
Maorth America 10,7209 11,8635 94,4623 13,1067] 7291358 822903.6]] 2195746 2293163 2226056 1514132
Interest rate 10,2848 11,3511 93,0400 12,5068 | 6521935 7401811 1998225 2003777 1085508 1324014
Currency a7 1148 1222 150.7 | 238480 30,1807 7.897.3 T.ET0S 33458 B.478.2
Equity index 453 WTE 400.2 3802 | 423534 s25588| 120847 122884 157005 125358
Eurape 80536 652453 75222 65142 5332979 S651619| 1629615 1459727 1507853 1054724
Interest rate 7.5087 58188  TO29 61030 4988381 5256713 1529800 1383854 1303035 00935
Currency 27 25 23 27 2552 3633 102.0 70.3 0.3 223
Equity index 4421 526.1 4025 4286 | 242085 30,1273 0,870.6 05080 11,3525 8,306.2
Asiia and Pacific 24083 31686 28933 23443 | 922735 1075436 255903 290042 30,8056 221434
Interest rate 22508 28828 27273 21864 | B088A6 715207 161775 205004 208571 138358
Curency 07 1.5 2.3 2.1 15044  2,002.1 28T 4 5ME B73.8 4191
Equity index 1481 1842 1887 1408| 207706  M0208 0025 4 748820 83747 77387
Other Markets 555.4 3347 889.1 9446 | 25TTIT 284912 3521 7.040.8 22507 62776
Interest rate 483.5 2620 501.2 8674 | 178781 217081 54645 5.137.1 53483 4700.3
Currency 412 514 62.3 0.0 52726 50737 10954 14428 1.408.5 1.126.0
Equity index 307 204 188 174 25208 17094 2023 4700 408.0 381.3
Fuente: Bank for International Settlements
Precios de Valoracion
Contratos de Futuros (ELM)
vs Precio Spot (TX1) de la Energia Eléctrica
(julio 2012)
150,00 Spot
Prom
140,00 Acum.TX1
ELMN12F
130'00 ELMQ12F
120,00 ELMU12F
g 110,00 ELMV12F
ELMX12F
S 100,00
ELMZ12F
90,00
ELMF13F
80,00 ELMG13F
70,00 ELMH13F
60.00 ELMI13F
03/07/2012 08/07/2012 13/07/2012 18/07/2012 23/07/2012 28/07/2012

Grafica No.1. Precios contratos de futuros de electricidad vs. Precio Spot (julio de 2012)
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AGENTES DEL MERCADO:

AGENTES DEL MERCADO

FLOOR MARKET Es un miembro independiente del mercado, que
recibe drdenes de compra o venta de clientes, y
las ejecuta al mejor precio disponible.

INVERSIONISTAS Es la parte del mercado que realiza inversiones
en diferentes activos o derivados con el fin de
obtener una utilidad.

CREADORES DE MERCADO Proveen liquidez y profundidad al mercado de
derivados, ofreciendo en todo momento y de
forma simultanea precios de compra y venta en
aquellos contratos en los que se haya
establecido.

Fuente: Hull, John

MERCADOS OTC — OVER THE COUNTER

En los mercados OTC o mercados no organizados las partes contratantes fijan en cada caso los términos
contractuales de las operaciones, alli no se regula por medio de la cdmara de compensacion.

Caracteristicas:
™ Es una red telefénica e informatica de agentes (dealers) sin presencia fisica de los mismos.
I Estas operaciones se realizan entre instituciones financieras o entre ellas y clientes corporativos.
I Contratos a la medida de las necesidades de las partes

I Los contratos no son estandarizados y existe la posibilidad de riesgo de crédito.
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DIFERENCIAS EN LOS MERCADOS ORGANIZADOS Y LOS MERCADOS OTC

OTC ORGANIZADO
A la medida Estandarizado
Precio a convenir Cotizacion abierta
Sin garantias Exige garantias
Cobertura a la medida Cobertura aproximada
Comprador asume riesgo de La Cdmara generalmente asume
contrapartida riesgo de contrapartida
Liquidez escasa Mas liquidos

Fuente: Hull, John

TAMARNO MERCADO OTC VS ORGANIZADOS

Fuente: Bank for International Settlements. Chart shows total principal amounts for OTC market and value of
underlying assets for exchange market

550 - .

s | Slze of

0 | Market ——OTC

<o | (8 trillion) —+—-Exchange

ﬂ T L] T T ¥ | T ¥ T T
Jun-98 Jun-99 Jun-00 Jun-01 Jun-02 Jun-032 Jun-04 Jun-05 Jun-06 Jun-07

Fuente: Chicago Board of trade
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2.3 TEMA 3 TIPOS DE OPERACIONES OPERADORES Y
PRINCIPALES DERIVADOS FINANCIEROS

TIPO DE OPERACIONES:

Operaciones Spot o de Contado: Se caracterizan porque son para una entrega inmediata o casi inmediata.

" '
: %2 - Mercancia

Mercancia

i
\

Fuente: CBOT

Operaciones a Plazo o Futuras: Un contrato derivado es un “pacto” cuyos términos se fijan hoy, pero, la
transaccion se hace en una fecha futura.

Fuente: CBOT
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TIPOS DE OPERADORES (TRADERS):

Por ser operaciones con alto grado de liquidez, son atractivas para diversos agentes:

I Coberturistas
I Especuladores

I Arbitrajistas

66

Nota: Algunos de los grandes desastres en derivados han ocurrido porque los
individuos que eran llamados a ser coberturistas o arbitrajistas se convirtieron

en especuladores.

Estas operaciones vienen dadas por el deseo de reducir o eliminar el riesgo que se
deriva de la fluctuacién de un activo.

COBERTURISTAS:

Ejemplo 1: valor de las acciones de Microsoft, con y sin cobertura

40,000 7 yajue of

Holding ($)
35,000 -

------- No Hedging

30,000 ~ ..." Hedging
25,000 - e

Stock Price ($)
20,000 + . . . .

20 25 30 35 40

Fuente: Hull, John
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Ejemplo 2:

Fuente: Bloomberg

* 14/05/10 Sube $31, Cae petrdleo

e 12/08/10 Sube $30, Presidente Juan Manuel Santos recomienda al Banco Central tomar medidas contra la
apreciacion

* 27/12/10 Sube S 60 Especulacidon de tasas en China afectando la demanda por commodities

* 29/04/11 Sube $61: Ministro de Hacienda anuncio la creacion de un fondo externo para evitar entrada de
USD sector externo

e 28/09/11 Sube $75 Preocupacion economia global se acerca a una recesién

Ejemplo 3:
Empresa: ExportBanana S.A.

Tendra el 30 de septiembre de este afio un ingreso de USD 1.000.000 por sus ventas de Banano a Estados
Unidos Tasa de Cambio Hoy: $ 1.770
Tasa de Cambio Mercado a Plazo: $1.800,25

Que pasaria el 30 de septiembre sila TRM es de: ¢S 1.900? Y si es de ¢$1.7007?
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ESPECULADORES

La especulacién se trata de una actuacién por la que se pretende obtener beneficios por las diferencias
subjetivamente previstas en las cotizaciones futuras del precio de un activo.

Ejemplo:

Un Especulador en Estados Unido piensa que en los préoximos dos meses habrd una apreciaciéon de la Libra
Esterlina:

Compra Libras Esterlinas a un precio de $1.6410 ddlares americanos...
Si el Tipo de Cambio en dos meses es $1.7000

Ganancia: $1.7000 - $1.6410 = $0.059

Coberturistas Vs Especuladores (fuente: Chicago Mercantile Exchange (CME))

Hedger vs. Speculator

Profit

Risk

Fuente: CBOT
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ARBITRAJISTA:

Tratan de obtener beneficios a través de aprovechamiento de situaciones anédmalas en
los precios de los mercados

\‘AGF

N -~
=2
Buy - ’ Sell
Identiczal or
Equvaent
/ Contracts \

Market 1 Market 2

PYNAY FEvsiN

N\ e

Profit from the Difference

Fuente: CBOT

Supone la obtencién de un beneficio libre de riesgo por medio de la participacién en dos o0 mas mercados.

El ejemplo mas sencillo es la compra y venta de acciones de empresas que coticen en varias bolsas... Ejemplo: En
la NYSE y en LIFFE.

66

Nota: Las oportunidades de arbitraje duran muy poco tiempo... y en caso de
existir... los costes de transaccion las hacen también dificiles de aprovechar.
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Ejemplo 1:

Una accién tiene un valor de 100 libras en Londres y de 172 ddlares en Nueva York.
El tipo de cambio actual es de 1,7500 délares por cada libra esterlina.

éCual es la oportunidad de arbitraje?

Ejemplo 2:

El oro, éiuna oportunidad de arbitraje?

Suponiendo que:
* El precio al contado del oro sea de 390 USD.

* El precio de cotizacidon de futuros de oro a un afio es de 425 USD.

* Eltipo deinterés anual del délar es del 5 por ciento por afio.
éExiste alguna oportunidad de arbitraje?
Ejemplo 3:
El oro, éiuna oportunidad de arbitraje?

Suponiendo que:
* Elprecio al contado del oro es de 390 USD.

* El precio de cotizacidon de futuros de oro a un afio es de 390 USD.

* Eltipo deinterés anual del délar es del 5 por ciento por afio.
éExiste alguna oportunidad de arbitraje?
Ejemplo 4:
El petréleo, ¢una oportunidad de arbitraje?

Suponiendo que:
* El precio al contado del petrdleo es de 19 USD.

* El precio de cotizacién de futuros de petrdleo a un afio es de 25 USD.
* Eltipo deinterés anual del délar es del 5 por ciento por afio.

* Los gastos anuales de almacenamiento del petréleo suponen un 2 por ciento.

éExiste alguna oportunidad de arbitraje?
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Ejemplo 5:
El petréleo, ¢una oportunidad de arbitraje?

Suponiendo que:
* Elprecio al contado del petrdleo sea de 19 USD.

* la cotizacion de futuros de petréleo a un afio sea de 16 USD.
* Eltipo deinterés anual es del 5 por ciento por afio.

* Los gastos anuales de almacenamiento de petrdleo suponen un 2 por ciento.

éExiste alguna oportunidad de arbitraje?

PRINCIPALES DERIVADOS FINANCIEROS

Los principales derivados financieros son: Fuente: Autor

D Forwards
D Futuros
9 Opciones
9 swaps

La primera Generacion de estos derivados recibe el nombre de “Derivados Plain Vanilla”

2.3.1 EJERCICIO DE APRENDIZAJE

Repaso de componentes del mercado: Datos del autor del taller:

¢Qué es un derivado?
¢Qué tipo de derivados existen en el mercado?

éPara qué se utilizan los derivados?
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¢Qué es un mercado OTC?

éCuales son las principales diferencias entre un mercado OTC y un mercado organizado?

¢Qué es arbitrar?

Solucion del taller:

Leer nuevamente la unidad 1y responder con sus propias palabras.

2.3.2  TALLER DE ENTRENAMIENTO

Nombre del taller: Arbitraje y especulacion Modalidad de trabajo:

Actividad previa:

Lectura de la unidad 1

Describa la actividad:

Las acciones de Bancolombia en Estados Unidos (ADR) se encuentran en 54.29 Usd, el délar en 1.950 pesos y
la accién de Bancolombia en el pais esta en 27.500 pesos. Determine la oportunidad de arbitraje si cada ADR =
20 acciones de Bancolombia.
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3 UNIDAD 2 CONTRATOS FORWARD Y SUS
CARACTERISTICAS

OBJETIVO GENERAL

Valorar los distintos tipos de contratos Forward en sus respectivos contextos e identificar arbitrajes riesgo cero, a
partir de la marca de precios de la pantalla y el valor tedrico con el fin de estructurar estrategias.

3.1 TEMA 1 CONTRATOS FORWARD

DEFINICION:

Es un contrato para la compra o venta en firme de un activo subyacente en una fecha determinada a un precio
determinado. (Si es sobre Tasas de Interés, se pacta una Tasa Fija en el Futuro).

CARACTERISTICAS

9 su negociacion se realiza en el mercado OTC.

"9 No requieren de una inversion inicial: no exigen garantias o margenes.
') Tienen una fecha de entrega Unica.

9 Elriesgo crediticio es més alto.

9 Es un mercado menos liquido.

™9 Son particularmente populares en monedas y tasas de interés.

TERMINOLOGIA

9 Cuando se acuerda la compra a futuro se tiene una Posicién Larga (Long position)
[©9 Cuando se acuerda la vender a futuro se tiene una Posicién Corta (Short position)
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POSICION LARGA

Para quien tiene una posicion larga (compra activo subyacente a plazo) la pérdida es limitada, la ganancia es
ilimitada.

Beneficio: (S; — K) , donde:

K precio de compra pactado en el Forward

St: Precio del Activo Subyacente al Vencimiento

Fuente: Hull, John

150

/

100
/:recio del activo
50
subyacente al
vencimiento (St)
1&50‘15&:'11:—;0'1550'1690'1700'171.0‘rnollﬁwiml1300‘1310‘1529‘1530‘15410‘1550‘1900‘1mlmlmlmll.no'
<0 | Precio de compra|
pactado en el
forward (K)

.

-150

Beneficio
[=]

Fuente: Hull, John
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POSICION CORTA

Para quien tiene una posicion corta (vende activo subyacente a plazo) la pérdida es ilimitada, la ganancia
es limitada.

Beneficio: (K — S;)

K Precio de venta pactado en el Forward.

St: Precio del Activo Subyacente al Vencimiento.

Fuente: Hull, John

150 o e

100 ==

Precio del activo
subyacente al [
vencimiento (St)

1650 1660 1670 1680 1690 1700 1710 1720 1730 1740 1750 1760 I 1800 1810 1820 1830 1840 1850 1860 1870 1880 1890 1900 1910

Beneficio
(=]

50 e Precio de compra | | S .
pactado en el
forward (K)

B o e | U S

150 e

Fuente: Hull, John
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Ejemplo: Cotizaciones de contado y a plazo para el tipo de cambio USD/GBP

PRECIO DE COMPRA | PRECIO DE VENTA

Al contado 1.5118 1.5122

A plazo 1 mes 1.5127 1.5132

A plazo 3 meses 1.5144 1.5149

A plazo 6 meses 1.5172 1.5178

Fuente: Bloomberg

FORMAS DE CUMPLIMIENTO

FORMAS DE CUMPLIMIENTO

(Cumplimiento Efectivo). Son de cumplimiento efectivo las
operaciones a plazo en las cuales el vendedor y el comprador se
DELIVERY obligan a entregar el activo comprometido en el contrato, en la
fecha de cumplimiento de la operacion.

(Cumplimiento Financiero). Son de cumplimiento financiero
aquellas operaciones a plazo en las cuales el cumplimiento se hace
NON-DELIVERY Unicamente con la entrega del diferencial en dinero entre el precio
pactado en la operacion a plazo y el precio de mercado del valor
correspondiente el dia de cumplimiento de la operacién.

Fuente: Hull, John
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3.2 TEMA 2 VALORACION DE CONTRATOS FORWARD

NOTACION PARA LA VALORACION DE CONTRATOS DE FORWARDS

NOTACION EQUIVALENCIA

50 Precio Spot hoy.
0

Precio de los Forwards hoy.

Tiempo hasta la fecha de entrega del contrato a plazo (en afios).

Tasa de interés libre de riesgo anual, compuesta continua, para una
inversidn que vence en la fecha de entrega (T afios).

Fuente: Hull, John

PRECIOS DE FORWARDS PARA ACTIVOS DE INVERSION

Para evitar el arbitraje:
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66

Esta ecuacion relaciona el precio Forward y precio Spot para cualquier activo de
inversion que no provee ingresos ni tiene costos de almacenamiento.

Si Fo > SoerT los arbitrajistas pueden comprar el activo y tomar posiciones cortas
en contratos a plazo sobre el mismo.

Si Fo < Soerr los arbitrajistas pueden vender el activo en corto y tomar posiciones
largas en contratos a plazo sobre el mismo. ’ ,

Fuente: Hull, John

Ejemplo:

Considere un Forward a 4 meses para comprar un bono cero cupdén que vence en un ano. El precio actual del bono
es $ 93. Se asume que la tasa libre de riesgo es 6 % anual.

Datos:
T =4/12 (Tiempo)
r =0.06 (Interés anual)

So =93 (Precio actual del bono)

Aplicando la ecuacion correspondiente se tiene que:

F, = 93XEXP (0.06x %) = $94.879
Qué estrategia seguirfa si:
Fo=$96
Fo-$94
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SOLUCION (Fy = 96)

T
Fo>So er

Estrategia
Hoy:
Presto $ 93 (Sp) a una tasa de 6% anual (r) durante 4 meses (T)

Compro el bono
Corto en Forward por el bono a $ 96

* EnT=4 meses

Pago el préstamo correspondiente a

93*008"4/12 _ g4 879

Recibo $ 96 por la posicién corta en el Forward.

Beneficio: $96-594.879=51.121

SOLUCION (Fp = 94)

-
Fo <Sp er

Estrategia
Hoy:
Vendo el bono por Sp =% 93

Invierto $93 a 6% (r) durante 4 meses (T)
Largo Forward por el bono a $ 94

* EnT=4meses
Recibo la inversion correspondiente a $94.879

Pago el valor del Forward por $ 94

Beneficio: $94 - $94.879 =$ 0.879
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PRECIO FORWARD DE UN ACTIVO CON INGRESO CONOCIDO

Fo=(So-1) e

ponde, I: Valor presente del ingreso
Ejemplo

Bono con vencimiento 1 afio

Cupén =S4
R = 9% anual

Cupén =S4
R =10% anual

6 meses

S,=S90

Fuente: Autor

Intereses:

| = 4e-0.09*6/12 + 4e-0.1*12/12 = $ 7.4433

Valor Futuro:

Fo = (590 — $7.4433) e®*'= $ 91.2392

Existen oportunidades de arbitraje si:

d. F0=915
b. Fpb,=90

éCuales serian sus estrategias?
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SOLUCION
(Fp=91.5)
HOY:
Presto $ 90: S 3.824 por 6 meses al 9% y los S 86.176 restantes por 12 meses al 10%
Compro del bono por $ 90

Entro en un contrato de Forward para vender el activo en un afio por $ 91.5

En 6 meses:

Recibo $ 4 de ingreso en el activo.
Se usan los $ 4 para pagar el primer préstamo con interés.

En 1 aio:
Recibo el cupén de $ 4
Vendo el activo por $ 91.5

Pago 86.176%e% = $ 95239

Beneficio: $ 0.260
(Fp=91.5)

HOY:
1. Vendo el bono en corto por S 90
2. Invierto $ 3.824 por 6 meses al 9% anual y $ 86.176 al 10% durante 1 afio.

3. Entro en un contrato de Forward para comprar el activo en un afio por $ 90

En 6 meses:
Recibo S 4 de la inversion

Uso los S 4 para pagar el ingreso del activo
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En 1 afio:
1. Recibo 86.176*e”" "= $ 95.239
2. Compro el activo por $ 90
3. Pago el cupdn por S 4

Beneficio: $ 1.239

PRECIOS FORWARD SOBRE [NDICES DE LOS PRECIOS DE ACCIONES

Fo = Soe (ra)T

El valor de la cartera de acciones subyacentes al indice y los dividendos pagados por el valor son aquellos que
habria recibido el propietario de esta cartera.

r-q)T
s Fo > 50 e( 9 : Comprar acciones subyacentes al indice y tomar posiciones cortas en contratos a plazo.

(corporaciones que tengan en cartera dinero a corto plazo en inversiones del mercado monetario).

r-q)T
s Fo <So€( 9 . Vendiendo acciones subyacentes al indice y posicion larga en contratos a plazo. (Fondos

de pensiones propietarios de carteras indexadas de acciones).

PRECIOS FORWARD SOBRE DIVISAS: MERCADO COLOMBIANO

| + Tasa Pesos

FO =50*

| + Tasa Dolares

Fuente: Autor
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En el mercado colombiano, los forwards se cotizan por devaluacién (diferencial de tasas libre de riesgo para
diferentes plazos).

Fy =S, * (I + Devoluacion |

Fuente: Autor

CURVA DE DEVALUACION

CURVA DEVALUACIONES

PLAZOS BID OFFER
1 4.50% 6.00%
7 4.50% 6.00%
30 4.10% 5.10%
90 3.30% 4.10%

120 3.27% 4.03%
150 3.23% 3.97%
180 3.20% 3.90%
210 3.20% 3.90%
240 3.20% 3.90%
270 3.20% 3.90%
300 3.17% 3.87%
330 3.13% 3.83%
360 3.10% 3.80%

Fuente: www.dataifx.com
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Curva Devaluacién: Nodo 30 dias

0,00 o

5,00% -

0,00%
ot

-5,00% -

-10,00% -

~15,00% |

-20,00% -

25,00% e

B000%

Fuente: www.banrep.gov.co

FORWARD COMO COBERTURA

Suponga que usted es un exportador y recibira, en el futuro, el pago de sus ventas en délares.
éCémo lo afecta el movimiento en la tasa de cambio?

250 == == = e e e oo

L

Fuente: Hull, John
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Si usted vende forward, écual es la posicion resultante?

- - m oy .—’
“n‘_ Posicion natural -
- L

. g

- -
-
*a -
- -
- -

L

-

Resultante

Cie]
1650 1660 1670 1680 1630 1700 1730 1720 1730 1740 17S0 1760 ITAF 17B0MY0 00 1510 1820 1830 1840 1850 1860 1470 1880 1890 1900 1910
- -~

-
s ~
- ~
- \“
-7 -~
. POy

-

Corto Forward

Fuente: Hull, John

VALORACION CONTRATOS FORWARD

ento = Valor del Contrato = Cero (0)

Inmediatamente después de cerrado el contrato éste puede tomar un valor positivo o negativo.

NOTACION EQUIVALENCIA

Precio Forward Pactado en el Contrato.

Plazo al vencimiento desde el dia de la valoracion hasta el vencimiento del
contrato.

Tasa Libre de Riesgo vigente a T (afios).
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Fo Precio Forward que deberia aplicarse si el Contrato Forward se negociara hoy.

f Valor del Contrato hoy.

Fuente: Hull, John

Valor del Contrato Largo Forward

f=(Fp-K)e "

Valor del Contrato Corto Forward

f=(K-Fy)e "

3.2.1 EJERICICIO DE APRENDIZAJE

Forwards: Datos del autor del taller:

Escriba o plantee el caso, problema o pregunta:

Considere un Forward a 9 meses para comprar un bono que paga un cupon en 4 meses. ¢Cual es el precio
Forward del Bono? ¢ Qué pasa si hoy el Precio Forward en el Mercado es de $71? ¢Si es de $82? ¢ Hay posibilidad
de explotar alguna oportunidad de arbitraje? ¢ Como?

Solucion del taller:
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3.22  TALLER DE ENTRENAMIENTO

Nombre del taller: Valoracion forwards. Modalidad de trabajo:

Actividad previa: Ejercicio de aprendizaje y lectura de la unidad 2

Describa la actividad:

So: $ 50,0 doSlares

1: $ 0,75 dodlares trimestrales
Tasa Libre de Riesgo 8% anual

Plazo: 6 meses

Precio de la Accion actual: $ 50,00 dodlares

Precio Forward: $ LSRG dolares

Sin oportunidad de Arbitraje: Precio a Futuro = (So -1) e"”

/1 = NS 71,4557

Precio a Futuro = 50,53

Hoja de Excel “Valoracién de forwards” realizar el ejercicio.




UNIREMINGTON’ DERIVADOS FIANANCIEROS | 34

CORPORACION UNIVERSITARIA REMINGTON

RES. 2047 VN AP0 21 € 198 ESPECIALIZACION EN GERENCIA FINANCIERA

4 UNIDAD: 3 FUTUROS

OBJETIVO GENERAL

Valorar los distintos tipos de contratos futuros, entendiendo la operatividad que conlleva la inclusion de una CRCC
para la eliminacion del riesgo de liquidez.

4.1 TEMA 1 FUTUROS Y EL MERCADO DE FUTUROS

CONTRATOS DE FUTURO

Son acuerdos para comprar o vender un activo en una fecha futura a un precio determinado.
Es similar a los contratos Forward.

Mientras los contratos de Forward se negocian en el mercado OTC, los contratos de futuros se negocian en
mercados organizados.

El precio de los futuros para un contrato determinado es el precio al que se acuerda comprar o vender.

Aligual que un precio al contado, esta determinado por la oferta y la demanda.

Contratacion Electrénica

) Tradicionalmente, los contratos de futuros se realizaban a través del equivalente a un sistema de corros
(open-outcry system) mediante el que los agentes se encuentran fisicamente sobre el parqué.

) En afios recientes, algunos mercados han reemplazando el sistema de corros por un sistema de
transacciones electronico. Los agentes introducen las operaciones que desean realizar a través de un
ordenador y éste busca las coincidencias entre oferentes y demandantes.

Ejemplo:
Acuerdo para:
D Comprar 100 onzas de oro a 850 ddlares estadounidenses (USD) por onza en diciembre (COMEX).

) Vender 62.500 libras esterlinas (GBP) a 1.900 USD por GBP en marzo (CME).

Y Vender 1.000 barriles de petréleo a 40 USD por barril en abril (NYMEX).
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Ejemplo:

I Enero: un inversor inicia un contrato de futuros largo en COMEX para comprar 100 onzas de oro a 850
USD en abiril.

I Abril: el precio del oro es 865 USD por onza.

¢Cudl es el beneficio del inversor?

FUNCIONAMIENTO DE LOS MERCADOS DE FUTUROS

Historia

Creados para satisfacer las demandas de agricultores y comerciantes. La produccion de las granjas estaba expuesta
a bruscas fluctuaciones de precios, por lo cual los productores y comerciantes comenzaron a celebrar acuerdos
de entrega a fecha futura, a un precio predeterminado.

Especificaciones en los contratos de futuros

Cuando se introduce un nuevo contrato, el mercado debe especificar con detalle la naturaleza exacta del acuerdo
entre las partes:

* Elactivo.
* Eltamafio del contrato.
* Déndey cuando se realizard la entrega.

Nota: La posicion corta es la que decide, al vencimiento, el cuando y donde se
realiza la entrega.
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ESPECIFICACION EN LOS CONTRATOS FUTUROS

Cuando el activo es una mercancia, pueden darse una gran variedad
de calidades disponibles. Es imprescindible que el mercado estipule
la calidad o calidades de la mercancia que son aceptables.

Los activos financieros en contratos de futuros, por lo general,

El activo de los futuros
estan bien definidos y sin ambigledades.

Si el tamafio del contrato es demasiado grande, muchos
inversionistas a quienes podria interesarles una cobertura de
inversiones modesta o realizar operaciones especulativas

IEINEL OGS RN if (ol relativamente pequefias, no podran utilizar el mercado organizado.

Especifica la cantidad del i I N » | - .
. | Mano es demasiado pequeno, la hegoclaclion puede ser cara,
activo que se debe Sielta Pea g P

. dado que hay un costo fijo asociado a cada contrato que se negocia.
entregar con un unico

contrato.

El lugar donde se realice la entrega debe especificarse
institucionalmente.

Es importante en mercancias para las que pueden darse costos de

Disposiciones para Py transporte significativos.

entrega Cuando se especifican lugares alternativos, el precio se ajusta al

lugar.

El mercado debe especificar el periodo exacto del mes en el cual
puede realizarse la entrega. Para muchos contratos de futuros el
periodo de entrega es todo el mes.

Los meses de entrega varian de contrato a contrato y son
Meses de entrega seleccionados institucionalmente para satisfacer las necesidades de
los participantes.

Fuente: Hull, John
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Ejemplo Contratos: Futuros TRM

Subyacente TRM publicada por Superfra
Nominal USD 50.000
Forma de cumplimiento Non-Delivery
Vencimientos Mar, Jun, Sep y Dic.

Jueves de la segunda semana del
Dia de vencimiento mes de vencimiento

Miércoles de la segunda semana
Ultimo dia de negociacidén del mes de vencimiento
Fuente: Autor

Cierre de Posiciones

La gran mayoria de los Contratos de Futuros no hacen la entrega efectiva o el delivery, esto porgue es una practica
del mercado cerrar las posiciones antes del periodo de delivery especificado en el contrato. Cerrar una posicién
implica entrar en la posicidon contraria a la que inicialmente se tiene.

Por ejemplo, si se compra un contrato en marzo con fecha de vencimiento en julio, se puede cerrar la posicion

vendiendo en abril un contrato con vencimiento en julio. En este caso la pérdida o ganancia final se determina por
el cambio en el precio de los futuros entre la fecha de la compra (marzo) y la de venta (abril).

CONVERGENCIA DE LOS PRECIOS DE FUTUROS HACIA LOS PRECIOS AL CONTADO (SPOT)

Cuando se acerca el mes de entrega de un contrato de futuros, el precio del futuro converge hacia el precio al
contado del activo subyacente.
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Precios al
contado

Precios
de futuros

Tiempo

(b)

Fuente: Hull, John

Si el precio del futuro esta por encima del precio spot durante el periodo de entrega. Daria una oportunidad de
arbitraje:

I Venta de un contrato de futuros

I Compra del activo

I Entrega del activo

Preciosde
futuros

Precios al
contado

Tiempo

Fuente: Hull, John

Esta serie de operaciones produce un beneficio cierto igual a la diferencia entre el precio del futuro y el precio al

contado.
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A medida que los operadores explotan estas oportunidades de arbitraje, el precio del futuro se ajusta al precio
Spot

MARGENES O GARANTIAS

Un margen: se refiere al efectivo o a los activos financieros liquidos que son depositados por un inversionista a
su comisionista.

El balance de la cuenta de margen: es ajustada para reflejar la colocacion diaria.

Los margenes: minimizan la posibilidad de una pérdida a través del no pago en el contrato.

Margen o garantia inicial: Cantidad que debe ser depositada en el momento en que entra el contrato.
Marking to Market: Ajuste al mercado

Garantia de mantenimiento (Maintenance margin): Saldo minimo que debe permanecer en la cuenta de
garantia. Es aproximadamente el 75% de la garantia inicial.

Garantia adicional (Margin Call): Depdsito que se le exige al inversor cuando el saldo de la cuenta cae por debajo
del saldo de mantenimiento. Se espera que complete su saldo en la cuenta de garantia al nivel de la garantia inicial
al dia siguiente.

Initial Level
Performance Add
Bond [ [ [ [

$

Performance
Bond Call

Dray 1 Day 2 Day 3 Dray 4 Day 5

Trading Day

{ Performance-E:

Fuente: Chicago Mercantile Exchange

Fuente: Chicago Mercantille Exchange
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Ejemplo 1

El 5 de junio, un inversionista toma una posicion larga en 2 contratos de futuros de oro con vencimiento en
Diciembre

Tamafio del contrato es 100 oz.

Precios de los futuros es USS400

Margen inicial es US$2,000/contrato (US$4,000 en total)

Margen de mantenimiento es US$1,500/contrato (US$3,000 en total)

Antes de finalizar el 5 de junio el precio de los contratos cayé a 397. ¢Como fue el saldo en la cuenta de margen
del Agente?

éAsumiendo los siguientes comportamientos para el precio de los contratos alguna vez se le llama al
margen al Agente?

05-jun 397.00
06-jun 396.10
09-jun 398.20
10-jun 397.10
11-jun 396.70
12-jun 395.40
13-jun 393.30
16-jun 393.60
17-jun 391.80
18-jun 392.70
19-jun 387.00
20-jun 387.00
23-jun 388.10
24-jun 388.70
25-jun 391.00
26-jun 392.30

Fuente: Chicago Mercantille Exchange
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Ejemplo 2
Daily Cumulative Margin
Futures Gain Gain Account Margin
Price (Loss) (Loss) Balance Call
Day (USS) (USS) (USS) (USS) (USS)
400.00 4,000
5-Jun 397.00 (600) {600) 3,400 0]
13-Jun 393.30 (420) (1,340) 2,660 _+ 1,340 = 4,000
: : X ) . . < 3,000
19-Jun 387.00 (1,140) (2,600) 2,740 + 1,260 = H4,000
26-Jun 392.30 260 (1,540) 5,060 0

Fuente: Chicago Mercantille Exchange

CAMARA DE COMPENSACION

La Camara de Compensacion del mercado (Exchange Clearinghouse) es un departamento del mercado
organizado que actla como intermediario o mediador en las transacciones de futuros, garantizando la actuacién
de las partes en cada transaccion.

La funcion principal de la Cadmara de Compensacién es la de realizar un seguimiento de todas las transacciones
que han tenido lugar durante un dfa, asi se puede calcular la posicién neta de cada uno de los miembros.

ALGUNOS TERMINOS UTILIZADOS EN EL TEMA

TERMINO DEFINICION

Es la media de los precios a los que el contrato se negocia
inmediatamente antes que la campana sefiale el cierre de los negocios
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Precio de liquidacién del dia. Se utiliza para el calculo de pérdidas y ganancias diarias y los
requisitos de garantia.

Es el nimero total de contratos pendientes al finalizar el dia, es decir, la
suma de todas las posiciones abiertas en largo o en corto.

Interés abierto

Volumen de Es el numero de negociaciones en un dia.
negociacion

Fuente: Hull, John

Ejemplo
s Futuros Financieros cerrar v
No.
Open
Conhatos interest. ) Volumen (COP)
Futuro TRM 1447 3757 128.448.230.000 Verdetalle ¥
Futuro TES Carto Plazo 374 470 96.939.025.000 Cerrar ¥
Contrato -k <2 Volumen (COP) Ultimo Precio Variacion
Confratos Interast
TESM12F 374 470 96.938.025.000 103,68 000% M
Futuro TES Mediano Plazo 118 201 33711.675.000 Verdetalle ¥
Futuro TEL Largo Plazo 29 390 7.608.875.000 Verdetalle ¥
Futuro TRS 92 2.008 814.758.000 Verdetalle v
FUTURD PREFEREMCIAL
BANCOLOMBIA ] 114 233.950.000 Verdetalle ¥
FUTURD ECOPETROL 30 713 154.350.000 Verdetalle ¥
Futuro COLCAP 2 16 87.000.000 Verdetalle ¥

Fuente: X —tream
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L4 BVC X-stream Trader Workstation (C:\Documents and Settings\angepere\Escritorio\Espacio de Trabajo Derivados. tws) I.- ||.'|:T| [X,

[LEHG dRBLUADPAO D

Noticias recbidas : DIVIDENDO SOBRE INCASTILLA 010228 [10:10.41 AM (Activa  v2.3.17.0

% Especies / Libro de Ordenes por Orden

Profundidad
Bid

14533
104.089
104,830
14128
103712
104,113

20 114,260
2 14285
44 114,240
83 114,230
g 114.225
8 1420
S 114,185
113 14475
10 12 114165
10 13 114,450
10 143 114.085
10 158 14,085
10 189 14,000
10 17 114,000

B B B LR L e B .

§ 5421523 448250,

COPERACIONES | DERIVEX | BVC l

Fuente: X - tream

ENTREGA

La decisién sobre cuando se realiza la entrega la toma la parte con la posicién corta. Si decide hacerlo, su agente
emite un aviso de intencién de entrega (notice of intention to deliver) a la Cdmara de compensacion.

El precio pagado para todos los contratos normalmente se basa sobre el precio de liquidacién del dia anterior a la
notificacion de la entrega.

Hay tres dias criticos para un contrato:

Primer dia de aviso: Primer dia en el cual un aviso de intencién de realizar una entrega puede ser
enviado al mercado.

Ultimo dia de aviso: Es el ultimo dia permitido.

Ultimo dia de negociacidn: algunos dias antes del dltimo dia de aviso.
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MERCADO DE DERIVADOS EN COLOMBIA

La Bolsa de Valores de Colombia (BVC) y la Cdmara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia (CRCC)
atendiendo los desafios y necesidades de sus clientes dentro de un mercado de valores en permanente
crecimiento, tomé la decision de desarrollar un proyecto encaminado a implementar un mercado de derivados
para nuestro pais.

ENTE ENCARGO

La BVC Sera la encargada de disefiar los productos,
establecer las reglas de negociacion y participacion.

(Bolsa de Valores de Colombia)

Sera la encargada de administrar la compensacion,
La CRCC era @ enedrs . bens
liquidacion y el control del riesgo de la operacion.

(Cadmara de Riesgo Central de Contraparte)

Fuente: BVC

El mercado de derivados permitira operar futuros y opciones, organizados de acuerdo a las reglas que les sean
comunes, segun los estandares internacionales aplicables.

En el caso especifico del mercado estandarizado de derivados, el sistema estard en capacidad de negociar
Opciones Americanas o Europeas y Futuros sobre cualquier subyacente financiero de los mercados de contado.

Volimenes




UNIREMINGTON' DERIVADOS FIANANCIEROS | 45
e ESPECIALIZACION EN GERENCIA FINANCIERA

263

11

250
946 |
1.462
15.706
92 027
27.330
55 539
403

- - - - -

Lo e S e e el e ]

Volumen negociado en la BVC accion
——>| Ecopetrol (30/03/2012): $ 85.922
millones

Fuente: BVC

ELM: Futuro Energia grande (360.000 Kwh)

ELS: Futuro Energia pequefio (10.000 Kwh)

WWW CMegroup com/energy

Cuadro Estadistico - Volumen Promedio Diario y Interés Abierto

Febrero 2012
Volumen Promedio Precios Spo y Conversion
Diaric (VPD) Interés Abierto USAa Metros
USDITM
Excepto
Simbolos SpotUSDal  NG=USD/  Volafiidad
Electronico y \Valor Nocional alor Nocional Cierre del Mes Metro Cubico  Historica

Piso Contratos (Millones USD) Contratos (Millones USD)  29-Feb-12  29-Feb-12  20Dims

Petrélea Crudo Dulce Ligero

Futuros CL 734,662 $78,660 1,551,375 $166,106 107.07 $785.14 20.62%
Opciones Lo 143432 3,324 982

Opciones de

Estilo Europeo LC 1919 283255

Fuente: Chicago Mercantille Exchange
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ESTRATEGIA FUTUROS PFBANCOLOMBIA

FBCDL CB COP 28800/28880 30Kx1l6.1K EquityG
":_ 692,146 Op 28860 Hi 28960 o 2878C ValTrd 19978.7mX
"96 Actions 7 Edit 8 Feedb G 9 - FUTUROS

PFELCT

Fuente: Bloomberg

Cliente que cuenta con liquidez y quiere invertirse en renta fija: Compra acciones en el spot e
inmediatamente vende las mismas en el mercado de futuros.
Se elimina riesgo de mercado en el precio de las acciones.

El cliente queda invertido a una tasa fija sujeta a mercado. Caso: cliente con $500.000.000 para invertir
en renta fija:

o o Total disponible: $500.000.000

‘ | Compra spot: $398.000.000

‘ :_\ -. - Garantias futuro: $100.000.000
<& INMEDIATAMENTE & I

Fecha operacion: 28 -feb

Fecha futuro: 28-mar **

Compra acciones en Vende a Futuro Rentabilidad anual: 6.8%
spot * (Sujeta a mercado)
$28.200 $ 28.480
Fuente: BVC
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PARTICIPANTES DEL MERCADO

Los participantes interesados en la negociacién de estos productos deberan constituirse como Miembros del

mercado.

Para esto deberan previamente obtener el estatus de Miembros Liquidadores frente a la Cdmara de Riesgo Central
de Contraparte o contratar con un Miembro Liquidador el servicio de compensacién y liquidacion de sus
operaciones y las de sus Terceros.

MIEMBROS LIQUIDADORES

Son las entidades que tienen acceso directo a una camara de riesgo central de contraparte, a través de las cuales
ésta acreditara y debitara las cuentas respectivas con el propdsito de compensar, liquidar y garantizar ante la
camara las operaciones de derivados estandarizados que se cumplan por su intermedio y que se hayan celebrado
o registrado en una bolsa de valores o en un sistema de negociacion.

MIEMBROS NO LIQUIDADORES

Son las entidades que tienen acceso a una camara de riesgo central de contraparte, pero la liquidacién de sus
operaciones se hace a través de un Miembro Liquidador.

Un Miembro no Liquidador podra participar por su propia cuenta, esto es, en relacién con sus propias operaciones
de derivados estandarizados o por cuenta de Terceros.

CAMARA DE RIESGO CENTRAL DE CONTRAPARTE (CRCC)

Es una entidad que tiene por objeto compensar, liquidar y actuar como contraparte central de las operaciones
celebradas en el mercado de instrumentos derivados estandarizados que se negocien en la BVC.

La CRCC se interpone entre los participantes, constituyéndose en el comprador y vendedor reciproco de todas las
operaciones del mercado.

SERVICIOS CRCC

D Servicio de Contraparte Central de Operaciones
» Administrador del Sistema de Garantias
D Servicio de Administracidn de Riesgo

) Servicio de Compensacion y Liquidacion

47
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4.2 TEMA 2 ESTRATEGIAS DE COBERTURA CON CONTRATOS
DE FUTUROS

COBERTURAS LARGAS Y CORTAS

Una cobertura larga en futuros: Sera lo apropiado cuando la empresa sepa que va a tener que comprar
cierto activo en el futuro y quiera asegurar, desde un primer momento, el precio que pagara por él.

Una cobertura corta en futuros: Es apropiada cuando el coberturista ya posee un activo y espera venderlo en
algin momento en el futuro y, ademas, quiere asegurar el precio.

ARGUMENTOS A FAVOR DE LA COBERTURA

Las empresas deberian concentrarse en su negocio principal y minimizar los riesgos que surgen de los
tipos de interés, los tipos de cambio y otras variables del mercado.

Los accionistas suelen tener una cartera bien diversificada y pueden hacer la cobertura por si mismos.

Puede aumentar el peligro de cubrirse cuando los competidores no lo hacen.

Puede ser dificil explicar una situacion en la que hay pérdidas en la cobertura.

RIESGOS DE BASE

La base es la diferencia entre el precio al contado del activo a cubrir y el precio del futuro del contrato utilizado.

El riesgo de base surge de la incertidumbre respecto a la base cuando se cierra la cobertura.

COBERTURA LARGA

Suponiendo que:

F, Precio inicial de los futuros.

Precio final de los futuros.
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S Precio final del activo

Fuente: Hull, John

La empresa cubre la futura adquisicion de un activo firmando un contrato de futuros largo.

Costedel activo =S —F, + F; = F{ + base

COBERTURA CORTA

Suponiendo que:

Precio inicial de los futuros.
Precio final de los futuros.

Precio final del activo

Fuente: Hull, John

La empresa cubre la venta futura de un activo firmando un contrato de futuros corto.

Precio obtenido = S, — F, + F{ = F{ + base

ELECCION DEL CONTRATO
Escoger un mes de entrega lo mas cercano posible, pero posterior, al vencimiento de la cobertura.
Cuando no existe un contrato de futuros sobre el activo cubierto, se debe escoger el contrato cuyo precio

de futuros esté mas correlacionado con el precio del activo. Existen, por tanto, dos componentes en la eleccion
del contrato de futuros.
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RATIO DE COBERTURA OPTIMO

El ratio de cobertura dptimo del activo expuesto es:

h e

Fuente: Hull, John

Dénde:

Es la desviacion estandar de AS, el cambio en el precio al contado durante el
periodo de cobertura.

Es la desviacién estandar de AF, el cambio en el precio de futuros durante el
periodo de cobertura.

es el coeficiente de correlacidn entre AS 'y AF.

Fuente: Hull, John

COBERTURA SOBRE (NDICES BURSATILES

Para cubrir el riesgo de una cartera de valores, el nUmero de contratos en los que se debe tomar posiciones cortas
sera:
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p
A

Fuente: Hull, John

Dénde:

Es el valor actual de la cartera.

Es b.

Es el valor de las acciones subyacentes al contrato de futuros.

Fuente: Hull, John

RAZONES PARA CUBRIR UNA CARTERA DE VALORES
Deseo de salir del mercado durante un periodo corto de tiempo. La cobertura puede resultar mas barata
gue la venta y recompra de la cartera.
Deseo de cubrir el riesgo sistematico. Apropiado cuando se percibe que se han elegido acciones que lo haran
mejor que el mercado.
Ejemplo
El valor actual del S&P 500 es de 1.000 dodlares.

El valor de la cartera es 5 millones de ddlares.
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La beta de la carteraes 1,5.

9 :Qué posicidn en los contratos de futuros sobre el S&P 500 se debe tomar para cubrir la cartera?
9 :Qué posicién se debe tomar para reducir la beta de la cartera a 0,75?

9 :Qué posicidn se debe tomar para incrementar la beta de la cartera a 2,0?

ENLACE DE COBERTURAS

Es posible utilizar una serie de contratos de futuros para alargar la vida de una cobertura. Cada vez que
se cambia de un contrato de futuros a otro se incurre en un tipo de riesgo de base.

4.3 TEMA 3 DETERMINACION DE PRECIOS A PLAZO Y DE LOS
FUTUROS

ACTIVOS PARA EL CONSUMO FRENTE A ACTIVOS DE INVERSION

I Los activos de inversidn: son activos que un nuimero significativo de inversores mantienen con el

proposito de invertir (por ejemplo: el oro y la plata).

I Los activos de consumo: son activos que se mantienen principalmente para su consumo (por ejemplo:

el cobre y el aceite).

VENTA AL DESCUBIERTO (SHORT SELLING)
* Vender al descubierto implica la venta de valores que no tenemos en propiedad.
* Un agente pide prestados los valores a otro cliente y los vende en Bolsa de la forma habitual.

* En algdn momento, tendra que volver a comprar los valores, de manera que éstos sean devueltos a la
cuenta del cliente.

* Deberd pagar dividendos y otros intereses al propietario de los valores.
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MIDIENDO LOS TIPOS DE INTERES
La frecuencia de composicion utilizada para un tipo de interés es la unidad en la que se mide.

La diferencia que existe entre una composicion trimestral y una composicién anual es analoga a la
diferencia existente entre millas y kilémetros.

INTERES COMPUESTO CONTINUO

B En el limite, a medida que se producen cada vez mas compuestos y con mayor frecuencia obtenemos un
tipo de interés compuesto continuo.

B Cuando la composicidn es continua, 100 ddlares invertidos durante un tiempo, T, a un interés, R, se

convierten en 100eRT.

-Cuando el interés de la composicidén continua que se descuenta es R, los 100 délares que se reciben

durante un tiempo, T, se descuentan obteniendo 100e-RT délares con un tiempo cero

ECUACIONES DE CONVERSION

Si definimos:

NOTACION DEFINICION
R Tipo de interés continuo.
c
Rm Tipo nominal equivalente compuesto M veces por
afo.

Fuente: Hull, John
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Se obtiene:

R
R.=min|l+ "

Fuente: Hull, John

NOTACIONES
NOTACION DEFINICION
Precio al contado hoy.
So
Precio a plazo hoy.
F,
T Tiempo hasta la fecha de entrega.

Tipo de interés libre de riesgo para una inversion que vence en
T afios

Fuente: Hull, John
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EJEMPLO
Para el oro:

i
Fo = So (1 +r )
(Suponiendo que no hay gastos de almacenamiento).
B si I es un compuesto continuo en lugar de un compuesto anual:

Fo — SoerT

Para cualquier activo de inversién que no proporciona ninguna renta adicional y no tiene gastos de
almacenamiento:

Fo = SoerT

Cuando un activo de inversién proporciona una renta conocida en délares 6 pesos

Fo=(So—1)e"

B Donde [ es el valor actual de la renta

CUANDO UN ACTIVO DE INVERSION GE