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Introduccion

Meéxico, al igual que otros paises, sc encuentra inmerso en la globalizacidn financiera, expresuda
en diferentes modalidades como son: los procesos de innovacion (inancicra y la creacion de
" nuevos productos, o la adaptacion de los mismos a las condiciones actuales de mercado,

La innovacion financiera ¢s un proceso generalizado en pricticamente todas las economias del
mundo, debido a la globalizacion su demanda cs inevitable, y surge como resultado de una
diversidad de factores.

1 desarrollo de nuevos productos estd intimamente relacionado con la tecnologia, misma-que
ha permitido ¢l abatimicnto de costos generando un mercado ;,Iobal para los productos
financicros. Muchos productos se han creado debido a las presiones re;,uladoras dc lus
autoridades competentes. )

Un factor importante ¢s sin duda, la competencia que induce a los intermediarios a tener’cada -
vez nus y mejores mélodos en ¢l desarrollo de la ingenicria financiera, de manera que pucdan'
obtener mayores ventajas comparativas sobre otras instituciones.

Uno de los grandes retos del Sistema Financiero Mexicano dentro de la globalizacion actual, fuc
sin duda la creacion de un sistema que dicra respucsta a los procesos actuales del Sistema
Financiero Mundial, esto se consiguié mediante la creacion del Mexder.

El siguiente trabajo de tesis, surge de la inquictud de poder contar con un texto que pueda servir
como un libro de consulta a los temas mas comanmente tratados dentro de los cursos de
productos financicros derivados que se imparten en la Facultad de Ciencias.,

En la primera parte se hace mencion de la forma en la que esta constituido el Sistema Financiero
Mexicano, haciendo una descripcidn breve de las instituciones que lo forman, en orden de
importancia, para posteriormente dar paso a la historia de los productos financicros derivados,

Enseguida entramos de leno a los productos financicros derivados, dando la definicion de cada
uno de cllos asi como su formula y las diferencias existentes entre algunos de estos. Dando en
algunos casos ejemplos pricticos de los mismos.




CAPITULO 1
SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO



1. LEL SISTEMA FINANCIEROQ MEXICANO |

El fenomeno de la globalizacion surge como un proceso que estimula la eficiencia de las actividades
productivas de todos los paises. En la medida en la que se avanza en la globalizacion de las cconomias,
las fases de produccion y circulucion no sc desenvuelven ya en un espacio nacional sine en uno
internacional.

Como resullado de esta tendencia se configura una nueva division internacional del trabajo que considera
no solo la especializacion por puises, sino la integracion y consolidacion de zonas cconomicas que
aprovechan su cercania geogrifica y las capacidades reales o potenciales de vincularles sus actividades
ccondmicas.

La globalizacion finunciera implica el libre flujo de capitales y permite a las empresas competir en todos
los mercados. En este contexto, los progresos se registran en ¢l proccsamiento de fa informacion y las
telecamunicaciones, este Oltimo elemento ha tenido gran refevancia en la medida en que cualquicr evento
que ocurra en cualquier region o pais del mundo de inmediato desencadena diversas reaccioncs
ccondmicas, financicras y politicas.

En ¢l ambito de las finanzas, los mercados bursitiles cstin manteniendo una posicion dominante no solo
porque en cllos sc compran expcctativas, sino por la gran movilidad, rapides y versatilidad de
transacciones que sc pueden operar en los mismos, por su elevada rentabilidad y por ¢l fuerte crecimicnto
que han registrado tanto en paises industrializados como en los nuevos polos de desarrollo. Como
consecuencia de lo anterior, los mercados bursitiles muestran una estrecha correluacion en  sus
comportamicntos y tendencias.

1.-Escenario del Mercado Bursitil Mexicano
Victor M. Lopez, Biblioteca NAFIN




LA INSERCION DE MEXICO EN LA GLOBALIZACION

Con la configuricion de bloques comerciales y el fendmeno de la globalizacion econémica y financiera,
México se ha comprometido en un proceso de modernizacion e internacionalizacion en todos los aspectos
de su actividad ccondomica y financiera.

En el caso de México, ¢l fendmeno de la plobalizacion sc csta concretando no solo en la apertura de
nucstris relaciones comerciales can el exterior y en los esfuerzos de integracion con las demis naciones
de este continente, sino también en la articulacion real de las fases de produccion cconomica y de los
movimientos de capital entre nuestra economia y la del resto det mundo, en particular con Estados Unidos
y Canada.

1Zn relacion con la globalizacion de los movimientos de capital, cn nuestro pais sc esti iniciando una
acelerada politica de modernizacion del seetor financicro como parte de un proceso general de apertura
del mismo a la competencia y a la articulacion con los fujos internacionales de capital. Esta
modernizacion y apertura al exterior de los servicios financicros se corresponden con la reestructuracion y
liberalizacién del aparato productivo y comercial de la economia mexicana.

Bajo este enfoque, el sistema financiero desempeiia un papel estratégico de desarrollo con sus distintas
modalidades, instituciones ¢ instrumentos, con la responsabilidad de recuperar y acrecentar la captacion
del ahorro nacional, cunalizindolo con eficicncia y oportunidad al aparato productivo. Pero su funcién no
se circunscribe sélo al mercado nacional sino, que se redimensiona en ¢l plano internacional tanto en [a
captacion de recursos como en cl otorgamicnto de financiamicnto a las empresas que se orientan a la
cxportacion de bienes y servicios.




1A FINANCIERO MEXICANO

1. 11 EVOLUCION INSTORICA DEL Si81

Ioy en dia, el sistema financiero mexicano se define como ¢l conjunto de instituciones y organismos que
generan, administran, orientan y dirigen ¢l ahorro ¢ inversion dentro de la gran unidad politico —
ccondmica que es Mexica.

El sistema financicro actual se inicia en 1830 con la creacion del Banco de Avio, primer banco de
promocion industrial. Poco despucs, en 1849, se constituye la Caja de Ahorros del Nacional Monte de
Piedad y en 1854 ¢l cadigo de comercio.

Durante el imperio de Maximiliano, en ¢l ano de 1804 sc estublece la primera institucion de banca
comercial y, veinte aios mas tarde, en 1884, el Cadigo de Comercio le cancede al Banco Nacional
Mexicano la funcion de Banco Central. Es gracias a este avance que el 21 de octubre de 1895 se inaugura
la Bolsa de México, 8. A., que a partir de 1910 cambia su nombre por ¢l de Bolsa de Valores de México,
S.A.

La constitucion de 1917 propone un nuevoe sistema financicro, el cual logro organizarse durante la
Primera Convencion Bancaria. Este sistema se ha mantenido intacto desde su creacion, salvo por algunas
modificaciones sufridas a lo largo del tiempo, entre las que destacan las siguientes:

En 1931 sc emitié la Ley Organica del Banco de México; en 1933 la Bolsa de Valores paso a funcionar
como sociedad andnima; en 1934 sc erea la Nacional Financiera, como primer banco de fomento. A partir
de 1946 sc instituyen reglamentos y ordenamientos legales para que la Comisién de Valores regule la
actividad bursitil. En 1975 se promulgo la ley del Mercado de Valores.

El afo de 1976 es importante debido a lus diversas medidas adoptadas que modifican el sistema
finuncicro. En este campo destaca la publicacion de las Reglas de la Banca Maltiple. Otra medida
orientad hacia el fenémeno de dicho sistema es el lanzamicnto al mercado de nuevos instrumentos de
financiazmicnto ¢ inversion: los Petrobanos en 1977, los Certificados de la Tesoreria de la Federacion
(CETES) en 1978 y cl Papel Comercial cn 1980. A partir de estas medidas s¢ constituyo ¢l Fondo
México, que cs una sociedad de inversion en el mercado internacional, y en 1981 se¢ inaugura cl
Fideicomiso de Promocion Bursatil.

Durante ¢l primer semestic de 1982, ¢l Bance de México sc retira del mercado de cambios y se autoriza la
formacion de socicdades de inversion de mercado de dinero.

Dentro del contexto de globalizacion y modernizacidn, cl sistema financicro mexicano ha experimentado
dos procesos complementarios: ol de liberalizacion y ¢l de cambio estructural. La liberalizacion no
hubicra sido posible de no haberse realizado diversos cambios institucionales desde mediados de los aios
setetita.

Los cambios estructurales se presentaron en tres cjes cstratégicos:

- En ct sistema bancario mexicano, con la creacidn de la banca miltiple y la reestructuracion de la
banca de desarrollo.

- En el sector piblico, con la formacién de un mercado de deuda piblica y la contratacién del
déficit fiscal.

- En la conformacion de agrupaciones financicras.

Lu plobalizacion del sistema financicro mexicano debe entenderse en sus dos sentidos; por su incidencia
“hacia fuera®”, cs decir por la presencia que las instituciones financicras mexicanas ticnen y tendrin cn los
mercados internacionales; y por su impacto “hacia adentro”, cn rclacion con la participacién que fas
instituciones extranjeras tendrin en la cconomia mexicana.

La organizacion del sistema bancario durante las Gltimas décadas implicé la formacion de la banca
multiple mediante la fusion de diferentes instituciones, lo que permitidé que les bancos obtuvicran
cconomias de escala, realizar en conjunto las mismas funciones que anteriormente sc efectuaban en forma
sepurada, diversificaran sus riesgos y estuvicran menos sujctos a regulaciones.
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El desarrollo de un mercado de deuda publica, cuyos primeros pasos fueron la expedicion de la Ley del
Mereado de Valores y la emision de CETES, fue una condicién necesaria para el proceso de
liberalizacién bancaria, ya que el crédito al gobierno procedia del déficit presupuestal, puesta quc la
reduccion de los requerimientos financicros del sector piblico permitié que el sistema bancario pudiera
canalizar una mayor cantidad de recursos hacia la inversion privada. 1sto Gltimo ha permitido la
sustitucion de los cajones selectivos de crédito y efeciuar una regulacion monetaria mediante operaciones
de mercado abicerto,

Las anteniores transformaciones fucilitaron la liberalizacion tanto de las tasus de interés como de los
recursos financicros. Cabe recordar que a principios de los setenta, las tasas controladas y la asignacién
regulada del crédito generaron un sesgo favorable al erecimicnto de ta banea, puesto que sus costos crian

relativamente menos importantes en tanto que una proporcion de sus utilidades dependia de la retribucion
del Banco Central.

Una de las principales caracteristicas de Ja globalizacion finunciera es la operacion de las instituciones
financicras como banca universal. Por cstia razon, el gobierno de México ha introducido reformas
sustanciales al régimen de propicdad de la banca.
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NANCIERO MEXICANO

L 1. ESTRUCTURA ACTUAL DEL SISTEMA F|

El sistema financicro mexicano se encuentra respaldado bajo una estructura legal que comprende: la Ley
Reglamentaria del Servicio Piblico de Banca y Crédito; La Ley Organicu del Bunco de México, la Ley
del Mereado de Valores, la Ley General de Instituciones de Seguros, la Ley Federal de Instituciones de
Fianzas, la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxihares de Crédito, la Ley General de
Socicdades de [nversion, lu Ley para Promover la Inversion Extramera y la ley para Regular las
Agrupaciones Financicras.

De acuerdo con ef Programa Nacional de Financiamicnto del Desarrollo 1990 -1994, las instituciones del
SFM quedan sujetas a la vinculacion de estrategias de mediano plazo con los objetivos y metas de corto
plazo de las mismas mediante la elaboracion de programas operativos anuales de finunciamicnto, los
cuales cubririn tres aspectos hisicos:

- El primero se reficre a la programacion global del financiamicnto del desarrollo que responderi
a los lincamientos que establezea el Ejecutivo Federal.

- El segundo sc reficre a fa programicion operativa — administrativa del sector coordinado por la
SHCP.

- Eltercer aspecto serd la programacion presupuestaria del sector coordinado por ta SHCP,

El sistema financiero mexicano se pucde definir como ¢l conjunto de instituciones y organismos quc
generan, administran, orientan y dirigen ¢l ahorro en la economia mexicana.

Dentro del SFM se pucde identificar a la cabeza de sector representada por la SHCP, al Banco de México
como regulador monetario del sistema y a la Comisian Nacional de Seguros y Fianzas.

A continuacion se describen brevemente las funciones de las principales integrantes del SFM:

SECRETATIA DE HHACIENDA Y CREDITO PUBLICO

- Es la primera reguladora del mercado de valores.

- La Onica autoridad que puede otorgar o cancelar concesiones para el funcionamiento de la banca
y ¢l crédito, para la constitucion y operacién de instituciones de seguros y fianzas, socicdades de
inversion y bolsas de valores, asi como para la creacion de grupos financieros y bancos
multiples.

- Con respecto 2 las casas de bolsa, la Ley del Mercado de valores concede a la SHCP, ademas de
las facultades mencionadas, ¢l scitalar las operaciones que no son efectuadas a través de las
bolsas de valores, pero que deben considerarse como realizadas por sus socios, y aprobar las
comisiones que tas bolsas de valores deberin cobrar a los clientes.

BANCO DE MEXICO
Esta Institucion es la banca central y desempeiia las siguicntes funciones:
- Regula fa emision y circulacion de la moneda, ¢l crédito y los tipos de cambio.
- Opera como banco de reserva y regulador de cimara de compensacion.
- DPresta servicios de Tesorcria al Gobierno Federal y actiia como agente financicro del mismo en
operaciones de crédito interno y externo.
- Funge como ascsor del gobicrno federal en materia econdmica y financiera,

COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES

Esta institucion ¢s la encargada de la inspeccion y vigilancia de los intermedisrios bancarios y de las
empresas autorizadas para operar como organizaciones y actividades auxiliares de crédito.

BOLSA DE VALORES

La funcioén principal de la bolsa, ¢s servir como medio de financiamiento y de inversion de empresas y
personas fisicas, promoviendo el encuentro entre oferentes y demandantes de valores y fungicnde como
catalizador para que los titulos tanto de renta fija como de renta variable adquieran ¢l valor real que les
corresponde.




INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES

tin 1978 cl Gobicrno Federal creo cl Instituto para el Depdsito de Valores (Indeval), que pi)slcriormcnlc
el 1° de actubre de 1987 fue privatizado, como un sistema de apoyo al sistema ﬁnancncro mexicano -
mediante la constitucion y operacion de un depésito centralizado de v.nlorcs quc “facilita la’ L,uardd‘.
transferencia, compensacion, liquidacion y administracion de titulos. .

INSTITUTO MENICANO DEL MERCADO DE CAPITALES

LLos objetivos de este instituto son los de desarrotlar y difundir el conocnmcnlo dc mer ado dc leorcs y
promover eventos culturales dentro y fucra del instituto.

ACADEDMIA MEXICANA DE DERECHO BURSATIL

Esta institucion sc funda ¢l 17 de julio de 1979, bajo los ochllvos (und.:mcmalcs de’ dll'undlr cl
conocimicnto del derecho bursitil y contribuir a aplicar y perfcccmnur sus conlcnldos .

CALIFICADORA DE VALORES S. A.DE C. V.

Institucion autorizada por la comision Nacional Bancaria y dc anorcs pnm dlclammar uccrcn de la
existencia legal y calidad crediticia de las emisoras de papel comcrcnal

ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA

Esta asociacion promuceve ¢l desarrollo de la actividad de intermediacién en ¢l mercado de valores,
manteniendo estrecha relacion con los funcionarios pablicos y dcpcndcncms del gobicrno que se
cncuentran relacionados con el mercado de valores de México.

NACIONAL FINANCIERA

Nacional Financicra, por su parte, ha tenide una participacion activa en el fomento y apoyo del mercado
accionario mexicano mediunte la operacion de diversos fondos y fideicomisos de inversion. En la
actualidad, en su funcion de promotora del mercado de valores, administra por cucnta propia el Fondo de
Apoyo al Mercado de Valores, y por cucnta de terceros el Fideicomiso de Promocién Bursatil.
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CAPITULO 11
RIESGO



1L L EL RIESGO FLEXIBLE

La revolucion que han supucesto fos instrumentos derivados financicros es comparable, o incluso mayor,
que la que han supuesto en fabricacion la idea del * flexible manufacturing”, segin la cual una fibrics
maoderna ha de scr tun flexible que pueda fabricar varios productos a la vez en la misma linca de montaje,
con fas nismas herramicntas, para estar siempre preparada a hacer frente a nuevas oportunidades.

LLos instrumentos derivados pueden hacer algo parecido con el riesgo de mercado implicito en cualquier
actividad comercial. El riesgo de mercado puede tener muchas formas, come puede ser el riesgo  de tasas
de interds, cl riesgo de tipo de cambio que tiene un exportador, importador o inversionista en  paises
extranjeros, el riesgo de variacion en ¢l precio de materias primas que ticne un productor o consumidor,
ctc.

Todas estas formas de riesgo han aumentado cn los Gltimos afios, y al igual que las economias de todos
los paises los riesgos tambic¢n sc han internacionalizado, con lo que no sélo nos vemos afectados por lo
que pasa cn nuestro mercado financicro local sino también por lo que pasa en los mercados del resto de

mundo.
Pero gracias a los instrumentas derivados podemos librarnos de este riesgo, eliminarlo, transformario,

1omar sélo ¢l que nos parezca oportuno, y en general convertir ¢l ricsgo cn oportunidad.
EL RIESGO COMO ARMA COMPETITIVA Y COMO DISCIPLINA

Junto con la posibilidad de flexibilizar, transformar, y climinar los riesgos dc mercado vicne también la
obligacion de hacerlo. Cuando no era posible cubrir el riesgo de mercado no existia la responsabilidad de :
medirlos y analizarlos, puesto que no se podia hacer nada con cllos.

oy cn dia no cubrir ¢l riesgo @ movimicntos en  precios dc mercado cquivale a asumirlos
voluntariamente, a tomar cnormes posici de aleza lativa sobre las tasas dec interés, las -
divisas, las materias primas o cualquicr otra variable. No cubrir cI riesgo cquivale a jugar con ¢} como cn
un casino.

den @ muchas otras dreas

Las implicaciones de [a disciplina del riesgo y su intemacionalizacion se
de actividad:

Gestion de Fondos
E. xplolucmn de materias primas
» de prod| es dc materias primas
Consumidotcs de matcrias primas
Bancos
Emisiones de deuda
Inversiones “a la medida®™.

e o 8 0 0 0 s




S FINANCIERAS

1L 1L INTERMEDIARIOS DEL RIESGO FLEXIBLE: INSTITUCION

El “riesgo flexible™, como indica su nombre, es un producto wn flexible que los instrumentos que lo
facilitan & menudo lo hace fucra del dmbito de mercados organizados como por cjemplo las bolsas de
valores. La mayor parte de los instrumentos financicros derivados s¢ mucve en el lamado mercado “over
thecounter™

(OTC), o *hecho a la medida®™, en el que swaps y opciones se suclen negociar individualmente entre los
bancos y sus clientes y entre banco y banco.

Una mision, por lo tanto, para la que los bancos como instituciones financicras estin muy bicn situados es
la de facilitar Ja existencia de este mercado, porque los bancos ticnen ya disponibles recursos que
resultarian dificiles de instalar en una empresa no financicra. Estos recursos incluyen, entre otros, mesis
de mercado, “traders™, pantallas de inversion financicra(Reuters y similares), ademis de una presencia ya
establecida en el mercado internacional de divisas, en ¢l mercado de dinero a crédito interbancario y todo
cl necesario soporte logistico( computadoras, sistemas de pagos automaticos, etc.).




I 0L INFRODUCCION Y BREVE IISTORIA

Un instrumento’ financiero derivado es cualquier instrumento financicro cuyo valor es una funcion (sc
“deriva®) de otras variables que son en cierta medida mas fundamentales.

La gama de aplicacion de los instrumentos financicros derivados abarca todas las dreas de actividad
financiera de una cmpresa. La mayor parte del uso de instrumentos derivados s en operaciones
financieras de cobertura o transformacion del riesgo de mercado, ya sca para climinar ¢l riesgo de
movimientos adversos en las tasas de interés, ¢l nivel de la bolsa, ¢l precio de una materia printa como ¢l
petréleo, ¢l precio de una divisa extranjera en que una empresa exporta o ha emitido deuda, o cualquicr
otra variable exdgena que afecte los resultados de una empresa o particular.

La caracteristica principal de los instrumentos derivados que determina todas sus aplicaciones es su
enorme flexibilidad. En especial en el tlamado "mercado over the counter™(OTC), es posible rapidamente
diseiiar y realizar operaciones de cobertura de ricsgos que habrian sido imposibles antes del desarrollo de
los derivados, sin las limitaciones que necesariamente aparecen con fa estandarizacidn de instrumentos cn
un mercado organizado.

ANTECEDENTES HISTORICOS

Algunos instrumentos derivados, como las opciones y los futuros, tienen una lurga y vencrable historia. El
primer uso de contratos forward en Europa fue posiblemente en Francia en las ferias regionales
organizadas bajo los auspicios de los Conde de Champagne, micntras que ¢l primer caso conocido de un
mercado de futuros organizado fue cn Japoén hacia ¢l 1600, .

Los sefiores feudales percibian rentas de sus propicdades en forma de una fraccion de la cosecha, y estas
rentas estaban sujetas a fluctuaciones irregulares en funcion de la estacidn del afio y de factores como el
clima y los desastres naturales, asi come del precio de mercado del arroz, mientras que las necesidades de
la vida en la corte imperial obligaban a los scfiores a tencr dincro liquido disponible cn todo momento.

Hacia 1730, bujo el shogunato de Tokugawa, ¢l mercado de arroz de Dojima fue oficialmente designado
como cho-ai-mai, o mercado de arroz a plazo(*a cucnta * o *a libro"), y presentaba ya las caracteristicas
de un auténtico mercado de futuros moderno:
1. Contratos de duracion limitada.
. Todos los contratos de cicrta duracion estaban estandarizados.
La calidad de arroz permisible en cada periodo era acordada de antemano.
No estaba permitido acarrcar una posicion hasta el contrato del periodo siguicnte.
Todas las transacciones debian liquidarse a través dc una cdmara de compensacion
(“clearinghouse™).
6. Todos los participantes en cl mercado cstaban obligados a establecer lincas de crédito con la
camara de compensacion (“clearinghouse™) de su cleccion.

2
3.
4
5

A mediados del siglo XIX aparccen los mercados de futuros de Nueva York y Chicago, que sigucn
existiendo en la actualidad ¥ que son los principales mercados de futuros del mundo. Nueva York y
Chicago cubren todas las dreas de actividad de futuros, desde sus origenes como mercados de
materias primas(carnes, cereales, petrdleo, metales), hasta los mas recientes fuluros sobrc bonos,
tasas de interés, indices bursitiles, y divisas.

A finales del S|glo XIX los avances matemiticos desencadenaron en los primeros mlcnlos scrlos dc
calcular el precio de una opcién desde un punto de vista teérico. )
El eminente matemitico Louis Behelier presenta en Francia en 1900 la primera férmula seria quc
pretende caleular el precio de una opeién, pero hasta Black-Scholes y Merton en 1973 hubn una
teoria satisfactoria que explicase como calcular el valor de una opcion.

1. - Hearry H. Bakken “Futures Trading Origin, Development, and Present Economic Status”
Futures Trading Seminar Vol. {I Mimir Publishers pp. 9- 11
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E]l modclo Black-Scholes 5 es, ¢l modelo matematico con mayor éxito de toda la teoria financiera y
cconamica de) siglo XX, ya que ofrece una formula precisa para caleular con bastante exactitud el
valor de las opciones, ademis de ofrecer directamente una estrategia que permite cubrir ¢l riesgo en
una posicion de opciones 4 buse de replicar su *payoff function™(funcidn de pagos) con una posicidn
contraria en instrumentos mis sencillos.

El modclo Balck-Scholes es usado diariamente con sdlo pequeias  modificaciones  por miles de
personas cn instituciones financieras para mancjar enormes carteras de valores, divisas, y materias
primas.

El modelo tiene también la enorme ventaja de requerir muy poca informacion sobre el mercado para
calcular precios de opeiones, La Gnica informacidn que serd necesaria obtener del mercado es el
precio del activo subyacente, su tasa de interés( o dividendo, si procediere), la tasa de intcrés cn el
mercado, y cuinto sc mueve ¢l precio del activo(su “volatilidad™).

El otro gran avance ha sido la aparicion del mercado de swaps, que hi separado finalmente ¢l valor
presente (riesgo de tasa de interés) de las enormes implicaciones de riespo de capital que tenia cuando
s6lo se podia acceder a ¢l mediante el mercado de deuda.

2. F. Black & M. Schoics, “The Pricing of Options on Corporate Liabiltics"™
Journal of Political Economy.1973 pp 637 - 654




CAPITULO III
SPOT Y FORWARD



H1 L. SPOT Y FORWARD
ARBITRAJE EN EL MERCADO A PLAZO

Un contrato “spot”( al contado) es cualquicra cuya liquidacion(*sctilement™) cs inmediata o a muy corto
plazo.

Un contrato “forward™( a plazo) es cualquicra cuya liquidacion sc difiere husta una fecha posterior
estipulada en ¢f mismo.

Si una compaiiia o un individuo compra moneda extranjera( por cjicmplo, dolares EUA contra marcos
alemanes) y pagn marcos al contado( dos dias después es lo hubituual en ¢l mercado de divisas) contra los
délares que recibe, la transaccion es descrita como spot. Por el contrario, si las dos purtes a la transaccion
acucrdan no intercambiar los délares por marcos hasta una fecha posterior, por cjemplo dentro de seis
meses, la transaceion es descrita como forward o “a plazo™.

*  Una compaiiia que exporta a otros paiscs, y que csti por consiguicnte expuesta al tipo de cambio
entre su divisa local y las divisas extranjeras en las que cobra por sus ventas, puede cubrir por
adelantado su riesgo de cambio vendiendo forward las divisas que espera recibir en el futuro.

*  Una compaiiia minera pucde protegerse contra el riesgo de bajus en el precio de su producto(por
ejemplo cobre, oro, o plata) vendiéndolo por adelantado en el mercado forward para asegurar el
precio de venta de su producto ain no extraido.

e Una compaiiia como por cjemplo una linea aérea pucde protegerse contra ¢l ricsgo de aumentos
cn ¢l precio de materias primas que consume(keroseno principalmente) comprando a un precio
fijo en ¢l mercado forward sus requerimientos para un plazo futuro dado.

EL VALOR DE UN CONTRATO FORWARD SOBRE DIVISAS

El mercado de divisas es ¢l mercado donde son mds frecuentes las transacciones forward.
Supongamos que un délar vale actualmente 1.60 marcos alemanes, la tasa de interés del délar a un afio cs
cl 4%( cn base anual A/A’), y la tasa de interés del marco a un afo es el 8%( cn basc anual A/A).
Esto quiere decir que ¢l mercado hoy esta dispuesto a intercambiar un délar por 1.60 marcos, un ddlar
hoy por 1.04 ddlares dentro de un afio, y un marco hoy por 1.08 marcos dentro de un aio. Por lo tanto
deducimos que ¢l mercado esta dispucsto a intercambiar:

1.04 délarces dentro de un aio
por

1.08 x 1.60 marcos dentro de un aiio.

1.08*1.6

El precio forward a un aio del délar es por lo tanto Tod =1.6615

Si cl precio forward en ¢l mercado fuese mas alto que 1.6615 — por ¢jemplo 1.70-, seria posible ganar
dinero sin tomar riesgo sobre ¢l tipo de cambio. La estrategia sobre un nominal de 1 000 000 ddlares seria
la siguiente:

e Comprar 1000 000 dolares spot contra marcos a 1.60

®  Poncr los dolares en deposito al 4%

= Tomar | 600 000 marcos prestados cn ¢l mercado al 8% por un afio y entregarlos contra la
compra de spot de délarcs.

«  Vender | 040 000 délares forward a 1.70. Transcurrido un afio ¢l depdsito de délarcs venceria y
tendriamos délarcs que entregar contra la venta forward. Contra la venta de ddlares forward
recibiriamos 1 700 000 marcos, pero sélo necesitariamos 1 661 500 para pagar nuestro préstamo
en marcos. La cantidad restante ( 38 500 marcos) seria nuestro beneficio.

Evidentemente si ¢l precio fornward fuese demasiado bajo podriamos hacer lo contrario{ vender spot y

comprar forward) ganando igualmente dincro sin tomar riesgo.

Cdmo valorar a un forward ya existente.

En el caso anterior calculamos cuill es cl precio forward correcto de USD/DEM, es decir, cl precio al

que cstariamos dispuestos a entrar ¢n un contrato de este tipo. Supongamos que hace algin tiempo

cntramos cn un contrato forward que vence dentro de un aiio, ¥ en que ¢l precio fijo acordado fue de

1.50. 4, Cudl ¢s su valor hoy?

LI precio forward de hoy es 1.6615 y ¢l precio de nuestro forward es 1.500. La diferencia es { 1.6615
~ 1.500)= 0.1615 marcos dentro de un afio. Para calcular ¢l valor hoy descontamos durante un aiio la
tasa dc interés del marco, es decir al 8%. El resultado es 0.1615/1.08= 0.1495 marcos por cada délar
de forward. :




L 1L ARBITRAJE

Las transacciones de este tipo, cn las que existe la posibilidad de ganar dinero sin tomar ricsgo
aprovechando contradicciones entre distintos precios y variables abservables en ¢l mercado, reciben
el nombre de arbitraje. Las oportunidades de arbitraje pueden surgir como en ¢l caso anterior debido
a diferencias entre mercados sobre distintos instrumentos{ depdsitos, spot, y forward), o también
debido a circunstancias geograficas, como por cjemple una accién que cotice en dos bolsas de
valores distintas a dos precios distintos, o dos mercados distintos para una misma materia prima,
donde la diferencia de precios se debe a los costos de transporte.

Mercados Eficientes

En cl cjemplo precedente hemos introducido a la ligera dos conceptos importantes para ¢l
funcionamiento del arbitraje que conviene examinar con mayor detalle:

o Ausencia de costos de transaccion. En el cjemplo hemos puesto que es posible comprar o
vender dolures contra marcos a 1.600, tomar o prestar délares a un aiio al 4 %, y tomar o
prestar marcos a un aifio al 8 %. En la prictica no sucede asi; existe casi siecmpre una
pequeiia diferencia entre of precio al que el mercado estd dispuesto a comprar y vender un
activo. En ¢l caso de dolares contra marcos(*USD/DEM™) un precio mas parecido a la
realidad seria, por cjemplo 1.600/1.6005, y en ¢l caso de una tasa de interés podria ser
3.95%/ 4.05%.

e Posibilidad de vender corto(short selling). 1lemos hablado tranquilamente de comprar
dolares contra marcos sin mencionar jamas de dénde sacamos los marcos quc entregamos
contra los délares que recibimos. Vender corto es en general vender algo que no se posee, y
al vender marcos contra délares estamos vendiendo corto si no tencmos marcos.

En ¢l mercado de divisas sobre monedas de paises con mercados: de capitales grandes y liquidos sucle
ser legitimo suponer que los costos de transaccidn son muy bajos y que vender corto esta permitido. En el
caso de USD/DEM spot la diferencia entre ¢l precio de compra y de venta no sucle pasar det 0.05%, y es
muy facil tanto pedir prestado como prestar cn marcos o délarcs.

Los costos dc transaccion son generalmente mucho mayores en mercados menos liquidos como por
cjemplo tas acciones y donde intervienen factores como impucestos o controles sobre el movimiento de
capitales.

En cuanto a la posibilidad de vender corto, depende enormemente del activo cn cuestiéon. En la bolsa de
Nueva York, por ejemplo, se puede vender corto casi cualquicr accion, pero cn otras bolsas la legislacién
local pone cnormes dificultades legales y operativas que impiden el funcionamicnto eficicnte del
mercado.

El cjemplo de forwards USD/DEM presentado se puede generalizar sin dificultad a cualquicr par dc
moncdas | y 2 con tasas de interés rl y r2.

t
F()= (VP1/VP2)S=Sct?-

F(t) cs el precio forward a plazo t (t en aiios)
S cs cl precio spot

VP ¢l valor presente

Se utilizan tasas de interés continuas.




-HI. 111, Forwards sobre oro

A pesar de que sucle ser clasificado como “commodity™( materia prima ) el ore es una moneda como
cualquier otra con un mercado a plazo bastante desarrollado. Al igual que lus demis monedas el oro tiene
una curva de tasas de interés ( sucle tener una tasa de interés muy baja, entre 0.2% y 2% normalmente ), y
hay muchos bancos dispuestos a prestar y tomar oro en el mercado interbancario.

De hecho es ficil olvidar que el oro fuc la primera moneda en la que sc buso ¢l sistema bancario; y hasta
¢l colapso de Breion Woods cn los afios 70 cra la base de las reservas monctarias de todos los bancos
centrales.

Lu tasa de interés de oro se denomina lcase rate en inglés, y si lo denominamos | el precio forward del oro
CS§:

F(t) =S~

1. IV, Forwards sobre activos que no pagan dividendos ni interescs

En el caso mis sencillo es un bono con cupodn cero. En nuestra formula ,,=0, por lo que tenemos F (t)=
Sc"2' = spot + costo de financiamiento. La férmula cquivale a la férmula habitual de valor presente pero
con tasas de interés continuas.

Si compramos petréleo spot y lo almacenamos por un tiempo t lo normil seria que ¢! precio forward al
que cstariamos dispucestos a venderlo fucse algo asi como F (t) = ¢™(S8 + a + bt), donde ¢" es ¢l costo de
financiamicnto a la tasa de interés r de la divisa en que calculamos cf precio froward, a es ¢l costo de
meter y volver a sacar ¢l petréleo en un almacén especializado, y b es ¢l costo de almacenamiento por
unidad de tiempo. El precio forward seria por lo tanto una funcion que aumenta ripidamente de valor
segun aumenta t.

Sin embargo sucede exactamente lo contrario, ¢l precio forward del petréleo sucle ser mis bajo que el
precio spot, y lo mismo sucede con otras materias primas como el cobre, por cjemplo.

El precio forward a un afo ha estado aproximadamente a un promedio de 1.25 délares por barril por
debajo del precio medio spot.

El fenémeno se conoce como “backwardation™, cl motivo de esta anomalia cn precio forward cs que cl
mercado no cs un mercado cficiente, ya que vender petréleo fisico corto cs imposible puesto que no es
posible pedirlo prestado.

La imposibilidad de vender corto afecta de manera fund | ¢l funcionamiento del arbitraje un spot —
forward. Si el precio forward sube demasiado con respecto al spot siempre se puede comprar al precio
spot almacenarlo, pagar ¢l costo de almacenamicnto, y venderlo forward, pero si el precio spot sube
demasiado con respecto al precio forward no existe mecanismo para corregir ¢l desequilibrio puesto que
no se¢ puede vender al precio spot corto y comprar forward. Por lo tanto el mercado suele quedarse
“atascado™ con ¢l precio spot por encima del precio forward, y cuando surge alguna crisis como la guerra
del Golfo Pérsico cl precio spot puede dispararse muy encima del precio forward.

Algunos autores hablan en términos de “convenicnce yield”, el precio que pagan los consumidores por la
conveniencia de tener inmediatamente disponible una materia prima sin tener que esperar.

Un dltimo factor que debemos tener en cuanta al considerar cf arbitraje en materia prima es la
imposibilidad de almacenar muchas de cllas a largo plazo.




[ V. Forwards sobre activos gue pagan intereses o dividendos

En ¢l caso de un activo de renta fija,(que paga una tasa de interés o un dividendo conocido de antemano,
un bono o uny wccidn con dividendo fijo), ¢l precio forward se caleula utilizando ta misma férmula que se
usa para forwards sobre divisas, pero donde ahora utilizaremos ;2 para referirnos al rendimiento del activo
cn cuestion y donde ¢l tipo ¢ al que descontamos es fa tasa de interés sin riesgo de nuestra divisa local.
Tanto cn ¢l caso de una accion como cn ¢l caso de un bono, debemos tomar en cuenta cxactamente
cuindo se pagan los cupones y dividendos y si por lo tanto han side pagados antes del vencimicnto del
forward o no, ya que ¢l rendimicnto resultaria afectado.

F)=5§ ottt 1
Un instrumento de renta fija no cs mis que una conexién de cashflows C(t)), Cx(ty), . . . Ca(1,), tuego una
formula mas general para caleular su valor spot S cs la siguicnte:

"
S= > .Cie"™"
i=1
Si queremos su valor forward F (T ) a una fecha 7 basta con dividir por ¢l factor de valor presente ¢
con lo que tenemos.

T

"
F(r)=c¢"" > Cie™
=
Evidentemente la tasa de interés utilizada para calcular el valor presente ha de scr la tasa apropiada para
¢l riesgo que presente ¢l emisor del activo en cuestion. Si descontamos a la tasa sin ricsgo debemos
reducir ¢l rendimiento esperado del bono en cuestién por una cantidad que depende de la probabilidad de
insolvencia del emisor, con lo que obtendremos el mismo valor.

111, VI, Forwards sobre tasas de interés

‘También cs posibic definir contratos forward sobre tasas de interés. Supongamos por ejemplo que las
tasas de interés en una base anual son del 10% a uno y dos afios. La compaiiia A prevé tener disponible
una cantidad de dincro liquido dentro de un afio que necesitard invertir durante un afio mas hasta poder
usarlo cn otro proyecto. El clima econémico parece incicrto y la compaiiia A teme que bajen las tasas y
no pucda obtener el rendimicnto del 10% sobre su dinero dentro de un aifio. La solucién pucde ser un FRA
un contrato con c! banco B mediante ¢l cual A y B acuerdan fijar una tasa del 10% anual para un plazo
dentro de un ailo  sobre una cantidad preestablecida. Transcurrido el aiio, si ocurre lo que temia A y las
tasas de interés bajan por cjemplo a 8%, cl banco B pagari a A la diferencia entre la tasa acordada(10%) y
{a tasa vigente en el mercado (8%), cs decir 2% sobre la cantidad acordada.

Si por ¢l contrario las tasas suben al 12% A debera pagar a B la diferencia.

Consideremos ahora cl caso General:

L.as tasas de cupén ccro a plazo t son ,y a las tasas a plazo T (T > t) son R.
La tasa farward r(t, T) entre t y T durante un plazo T —t vicne dado por

VP (©0,1)=c"

VP (0,T)

c-l(T

=VP(O,) VP (1, T)
asi que VP (1, T) = c" R
(T,t)= RT-n
T-t .
Y ésta serd Ja tasa correcta para un contrato FRA (aparte de algunos pequeiios ajustes cstocasticos).
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CAPITULO 1V
SWAPS




IV. 1, LOS SWAPS

Un swap cs un contrato por ¢l cual dos partes sc comprometen a intercambiar una serie de flujos de dinero
(**cashflows”) en una fecha futura. Los ujos pucden ser en funcion de casi cualquicr cosa, ya sca de las
tasas de interés # corto plazo como del valor de un indice bursitil o cualquier otra variable.

La invencién de los swaps ha sido uno de los avances mis importanies en las finanzas aplicadas
madernas, ha establecido un mercado liquido de valor presente. Antes de los swaps no habia instrumentos
que permitiesen manipular dircctamente lit curva forward y ¢l valor presente.

Si una compaiiia queria hace pocos afos climinar un riesgo especifico de mercado que afectaba a sus
operaciones, como por cjemplo el riesgo de variaciones en las tasas de interés o el riesgo de variaciones
en ¢l precio de una materia prima, a veces le era posible hacerlo con instrumentos existentes(pero muchas
veees no), pero casi siempre ¢l resultado cra peor que el remedio. Al intentar climinar un riesgo de
mercado, como cl de las tasas de interés, fa compaiiia se veia obligada a asumir ecnormes ricsgos de otro
tipo, como enormes riesgos de crédito o de tesoreria que dificilmente descaba gestionar.

Aungue los swaps también tienen un componente de riesgo de crédito, cn un swap de tasas de interés
cstindar el ricsgo de crédito es mucho menor que en un préstamo estindar al mismo plazo. A diferencia
de los bonos, ¢l usuario de un swap pucde construirlo totalmente a “la medida™, sin limitarse a usar los
bonos o deuda disponibles en el mercado con todos los problemas que acarrean.

El mercado de swaps es un mercado de reciente aparicion comparado con ¢l mercado de divisas o con
casi cualquicr bolsa de valores, y eso le ha dado importantes ventajas al no depender de una herencia
histérica que lo limite. El mercado cs también totalmente intcrnacional a pesar de que la mayor parte de
los participantes s¢ encuentran cn Londres, Nueva York y Tokio, por lo que cs mis flexible y ajeno a
presiones y manipulaciones politicas locales que una bolsa de valores.

El tnico organismo internacional que cxiste cs ¢l International Swap Dealers Associntion (ISDA), que ni
tiene ningln poder legal. A pesar de su falta de poderes legales, ¢l ISDA tiene de todos modos una
cnorme influencia.

Swaps de tasas de interés

Son los mas habituales cn el mercado, y este ha crecido hasta al chormes v
Un swap dc tasa de interés normal es un contrato por el cual una pante de la transaccién sc compronmiete a
pagar a Ja otra parte una tasa de interés fijada por adelantado, y la segunda parte se compromete a pagar a
la primera una tasa de interés variable sobre el mismo nominal.

Un swap no cs un préstamo

Aunque cl mercado de swaps comenzo su existencia basado en ¢l marco legal de los préstamos paralelos
(A presta a B a tasa variable, B presta a A a tasa fija Ja misma cantidad de dinero), en la actualidad la
documentacién de un swap excluye especificamente toda mencién de préstamos paralclos; un swap es
exclusivamente un intercambio de tasas de interés y nadie presta el nominal a nadie. El motivo de csta
exclusién es un deseo de reducir ¢l ricsgo de crédito; si el nominal no ha sido prestado es evidente que no
podri verse afectado por problemas de riesgo de crédito que resultaren por cjemplo, de una bancarrots o
suspension de pagos. En algunos paises la proteccion acordada a compaiias cn suspension de pagos
podria si no, dar lugar a una situacién cn la cual una compadia insolvente podria exigir el “repago” de un
nominal que nunca prestd bajo un swap, y lucgo al estar cn suspension de pagos negarse por su parte a
“reintegrar” un nominal que nunca le fue prestado bajo el mismo swap.




iV. Ll Swaps como combinaciones de Forwards

El modo mas ficil de entender un swap es como una combinacion de forwards.

Consideremos por cjemplo un FRA que permite al usuario fijar por adclantado una tasa de interés durante
un plaze futuro fijo, por cjemplo LIBOR' & scis meses en délares. Si hicemos una serie de FRA (scis
mescs dentro de seis meses, scis meses dentro de doce meses, ..., hasta por cjemplo 5 aios, con todos los
FRA a la misma tasa de interés fija r), lo que hemos conseguido ¢s un contrato mediante el cual
intercambiamos semestralmente flujos de una tasa fija por flujos variables, determinados cada semestre
por el nivel de LIBOR vigente. En la prictica los swaps y los forwards son algo diferentes porque en los
FRA lu difcrencia entre Ja tasa y ¢l variable se paga por adelantado al principio del plazo micntras que en
los swaps se suclen pagar al final del mismo, y un swap cs un amico contrato que cspecifica varios
cashllows, micentras que en ¢l gjemplo anterior tendriaumos varios FRA, cadi uno en su propio contrato.

El swap es barato (la diferencia entre la tasa fija a fa cual ¢! mercado esta dispuesto a pagar no sucle
exceder (0,05% cn ddlares), ripido (una transaccion puede concluirse en menos de cinco minutos), y
flexible(es posible anular un swap en menos de cinco minutos o cambiar su perfil de nominal para que
corresponda por ejemplo a la amortizacion de la deuda emitida), por lo que representa evidentes ventajas
con respecto a un refinanciamicnto. Recomprar bonos y reemitir nueva deuda ¢s un proceso caro,
complicado y lento, debido a lus comisiones cobradas por los intermediarios de la emision de deuda,
comisiones de admision a cotizacion en mercado orpganizado, gastos legales y duracion de los tramites
necesarios.

1.-LIBOR. London ' Interbank Offercd ‘Rate la tasa fijada a lus 12:00 diariamente cn ¢l mercado
intercambiario de Loondres para depdsitos a varios plazos. Tres y seis mesces son los mas habituales.




IV, 111 Utilidad social ,

Los swaps de tasas de interés son cnormemente ttiles porque sirven para scgregar el riesgo y hacerlo
transferible, aumentando asi la cficiencia del mercado. Un swap de tasa de interés permite separar cl
riesgo de mercado (fluctuaciones en cl valor cc una compaiia atribuibles a movimientos en las tasas de
interés) del ricsgo de créditos(perdidas o panancias debidas a insolvencin de contrapartidas en
trunsacciones), y permite por lo tanto la gestion por separado de ambos tipos de riesgo.

Ilay que destacar que no seria posible cubrir ¢l riesgo de tasa de interés de muchos nuevos instrumentos
financicros si no cxisticsen los swaps.

Un ejemplo sencillo puede ser un bono que, estando las tasas de interés por cjemplo alrededor del 10%,
pague un cupodn variable dado por la formula:

Cupdn = Nominal*(20% -Libor 6 meses)

El cupon que cste bono paga sube cuando bajan las tasas y viceversa. Si las tasas bajan al 7%, ¢l cupon se
convierte en 13% (20% - 7% = 13%), por cjemplo. Un bono de este tipo sc llama un “inverse floater™,
porque se comporta de modo opucsto a un bono a tasa variable tradicional, y podria intcresar a un
inversionista que cspera una baja de las 1asas de interés. .

Una empresa gue cmite un bono de cste tipo normalmente no desca asumir ¢l riesgo de tasas de interés
implicito en eltu y sc cubrira mediante un swap que le permita financiarse a tasa variable normal.’

Gracias a haber hecho un swap con un banco sobre ¢l doble del nominal de’su emisién de deuda, la
empresa cubre cf riesgo de tasa de interés sobre su deuda y acaba pagando dnicaménlcrLerOR a su banco.

Valoracion de los swaps de tasa de interés

Un swap no ¢s mis que una combinacién de flujos de dmcro. y por lo tanto sc pucdc valorar ullllzando las
matemiiticas de valor presente habituales. El lado a tasa fija del swap se pucde evaluar muy ficilmente ya
que no es mas que una scric de flujos fijos C; conocidos de .m!cmnno cn unas fechas fijas t; también
conocidas de antemano: . T EER R

VP, = ZC ™

i=]
O, usando tasas dc interés convencionales:

n
VPge= D, G/ +R), E
isl :

Donde el subindice aplicado a la tasa dc mtcrcs ro R nos avisa dc quc la tasa de mlcrcs pucdc ser funcién

det plalu.
Si conociésemos también de nnlcmano cualcs van a ser lodns Ins tasas varlablcs Vg podrmmus calcular
ficilmente ct valor de un swap:

VPyarigble = ZV el

[
VP suan = VP o= VPoariabic

2.- Introduccion al Antisis de Froductos Financleros Derivados
J Rodriguez de Castra pp 54




IV IV, Valoracion de los swaps como bonos :

El valor del lado variable estard siempre a la par inmediatamente después del pago de un cupén
Considercmos la transaccion siguiente: un banco I3 compra a la par un bono a tasa fija emitida por A y
financia a tasa variable en el mercado de dinero hasta la préxima fecha de cupén, refinanciando entoncces
la compra o la nueva tasa prevaleciente en ¢l mercado de dinero.

El método consiste en valorar ¢l lado fijo del swap como si fuesc un bone, cs decir incluyendo al
vencimiento un flujo adicional ficticio que corresponda al repago del nominal, y valorar ¢l lado variable
como si fuese un bono a tasa variable, es decir incluyendo también al vencimiento otro flujo adicional
ficticio( de signo contrario para que cancele ¢l efecto del flujo ficticio del lado fijo) quc corresponda al
repago del dincro tomado prestado para financiar la compra del bono ficticio. Si estamos en una fecha de
cupdn su valor es 100% y si no, su valor es 100% descontado desde la fecha de cupon hasta el presente,
mis ¢l valor descontado del primer cupon variable( que conocemos de antemano porque ¢l LIBOR que lo
define fue fijado al principio del periodo). E] valor de los demis cupones variables nos es, desconocido,
pero sabemos que en fecha posterior a un cupon, un bono tasa variable vale 100% por definicion.

La formula para el valor de un swap es por lo tanto:

n-l
VPyap = ZC Ic-mi F(14C)e™ — (14+V e ™

=]
O usando tasus de interés convencionales:

n=l
VPam= D, Ci/(1+R)' + (14C) £ (HR)" = (14V) £ (14R)"

i=l
En ambas ccuaciones, ¢l primer término representa la suma de todos los flujos fijos menos ¢l dltimo, cl
scgundo término representa el Gltimo flujo fijo con su flujo de nominal ficticio, y el tercer término
representa ¢l valor de un bono a tasa variable.
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V.V, Tasas de interés forward y tasas de cupin cero

Aun suponicndo que hayamos convertido cuidadosamente las tasas obscervables sobre el mercado(por
cjemplo, a través de calcular la tasa interna de rendimicnto de una seric de bonos a distintos plazos) desde
[ base en que se cotizan hasta tasas de interés continuas, podemos todavia cometer otro error de anilisis,
porque cn general la tasa interng de rendimiento de un bono a plazo 1 alos no es la tasa de interés
apropiada para descontar un flujo dentro de 1 afios, a no ser que {a curva de tasas sea completamente plana
o cl bono a plazo t tenga un anico flujo dentro de tafios y ninguno antes. Supongamos que observamos lu
siguicnie curva de tasas(base anual A/A’):

1 afto 10%

2 anos |5%,
Esta curva de tasas quicre decir tnicamente  que ¢l mercado esti dispucsto a intercambiar una unidad de
la moneda en cuestion hoy por 1.1 unidades ¢n un afio, 0 una unidad hoy por 0,15 dentro de un afoy 1,15
deniro de dos aiios, o que los bonos de un aio y cupon del 10% estan a Ja par, al igual que Jos bonos a dos
anos con cupan del 15%. No quiere decir en absoluto que el 15% sea la tasa apropiada para descontar un
flujo dentro de dos aitos; ¢l 15% cs tan solo la tasa apropiada para descontar una coleccion muy especifica
de flujos a uno y dos aios.

Pary calculur cudl seria la tusa correcta para valorar un bono a cupon cero, es decir un bono que no paga
intereses y cuyo rendimiento deriva del hecho de que su precio de compra es inferior al principal que
paga al vencimiento. Ry es una tasa de interés a cupon cero.

1. Sabemos que la tasa de cupén cero a un adio es del 10%, porque cl bono a un ailo que
mencionamos tiene un tnico flujo dentro de un afio.

Ry = 10%
2. Subemos por lo tanto a qué tasa descontar el primer flujo del 15% en ¢l segundo bono: pucsto que
ocurre dentro de un aio debemios descontar al 10%
VP(15%) =_015 = 0,1363636
(1+10%)
3. Sabemos que cl valor del scgundo bono es a la par, por lo que sabiendo el valor presente del primer
flujo sabemos ¢l valor presente del segundo y podemos caleular la tasa de interés correspondiente.
T=_015_+_115 = R;=0.15:9400617 = 154%
(1+10%)  (1+R;
Es decir, la tasa correcta para descontar un flujo dentro de dos afios es ¢l 15.4%. El 15% que obscrvamas
en la tasa interna de rendimiento de un bono a dos aios, representa una especic de media de las tasas
cupon cero a uno y dos aiios, ya que un bono a dos aios tiene 1a mayor parte de sus flujos de dincro
dentro de dos afios pero tumbién tiene flujos en el primer aio.
Dado que las diferencias entre la tasas “normales™ y las tasas de cupon cero pueden ser importantes, ¢s
muy importante prestar atencion y descontar sicmpre los flujos usando una curva de tasas a cupén cero. Si
tenemos una curva de tasas “normales”(tasa interna de rendimicnto de bonos cuyo precio sca a la par o
muy proximo a la par) dada por los cupones Cy, C;, Cy, ..., C,, 2 intervalos anuales, podemos calcular la
correspondiente curva de tasas a cupdn cero Ry, Ry, Ry, ..., R, usando fa relacion:

1=_14C,_ = R =C
(1+Ry)

l=_C_ + _I3C = R, ={ 13C,. }'*
(1+Ry) (1+R)” 1- G/ 1+4R,

l= €+ _C__ +1+C = Ry={ L+cy 1M1
(1+R)) (1R (1+R;) I-_C, -G

(1+R)) (1+Ry)?
ete....

Una vez obtenida la curva de tasas a cupdn cero, normalmente tendremos uni curva con uno o dos puntos
por afo durante varios ailos, y scrd necesario interpolar sobre esta curva pars obtener tasas a plazos
intermedios.
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Otra consceuencia interesante de la curva de tasas de interés “forward™; si conocemos el rendimtiento
exacto R, sobre dinero hasta plazo t, y ¢l rendimicnto Ry sobre ¢l dinero hasta un segundo plazo T (T>t),
podemos obtener ¢l valor actual de mercado del rendimiento R, rentrety T: .

Ve, = L
U+ R)?

= P l -
(+R)7 .

LS
"

TYNT=r _

VP' = ,l,.,‘.,_, = R1T= ((l 't._lglil)_z_. !

TR : (+R,)

Usando tipos continuos de cupon las ecuaciones sc simplifican como sigue:
VPO t)= c"

c-l(!‘

v P(O.T)

VP, T) = ¢ T
Rt ~rt
(A Tym e e

T—1t
Lus tasas forward que calculamos dec este modo, corresponden al nivel al que el mercado valora
actualmente las tasas de interés futuras que naturalmente desconoce, pero que, atin asi estd dispuesto a
comprar y vender, tanto directamente a través de forwards como indircctamente a través de los precios en
¢! mercado de bonos.
Sc han hecho varios cstudios para investigar si la tasas forward corresponden con las tasas que
abservamos cventualmente en el mercado(es decir, si los forward constituyen un estimador objetivo de las
tasas futuras), y los resultados han sido paco concluyentes, lo que lleva a algunos académicos a decir que
¢l mercado de forwards ¢s en cierto modo “falso™ o inatil.




IV, VL Variacion del valor de un swap con las tasas de interés. Duracion

El valor de un swap o un bono determinado vienc dado por el nivel de las tasas de interés prevalecientes
cn ¢l mercado, y cuando cambian las tasas cf valor del swap o bono también flucnia, Estas fluctuaciones
son funcion de tres pardmetros principales:

e La magnitud de la variacidn en las tasas de imerés. Evidentemente, si las tasus se mucven mucho
cf valor del swap cambiard mis que si s¢ mueve poco.

. Gl plazo del swap. Cuanto mis largo sea su plazo mayor seri la scosibilidad de un swap a luas
tasas. Supongamos que hicimos un swap a un afo en ¢l que recibimos una tasa fija del 10%
contra LIBOR, y tas tasas bajan hasta ponerse al 9%, con lo que podemos deshacer nuestro swap
con un beneficio cquivalente al valor presente de 1%. Si nuestro swap fuese a dicz afios, con ¢l
mismo movinticnto de tasas (del 10% al 9%) ganariumos un 1% cada aio durante los préximos
dicz afos.

e Elcupén del bono o swap. Un bono o swap hipotético que pague la mayor parte de sus flujos en
el primer afio, por cjemplo, por tener un cupon inicial muy alto tendria menor sensibilidad a las
fluctuaciones de las tasas pasado el primer aiio, gue otro bono a swap cuyos flujos tengan lugar
principalmente en afos posteriores.

Los pardmetros scgundo y tercero (¢l plazo y el cupén del swap) dan lugar, combinados, a otro

parametro de definicion mas preciso que cs de gran wtilidad a la hora de cubrir riesgos de tasas de

interés: la duracion.

Para explicar mejor ¢l concepto nos serviremos de un ejemplo:

Supongamos que la tasa de interés a todos los plazos es de 10% y tenemos tres clases de bonos en ¢l

mercado, con cupones det 0%, 10% y 20%. Las siguientes tablas muestran cl valor de cstos bonos

con las tasas al 10% y con las tasas al 10.01%, asi como la variacion en el valor de los bonos dividida
por la variacion de las tasas.

BONOS CON CUPON DEL 0%

Plazo  Valoral Valoral  Diferencia Diferencia/valor al 10%

(asios) 0% 10.01% + 0.01%

1 0.90909  0.909008 0.000909 1.0

2 0.82645 0.826296 0.001653 2.0

3 075131 0.751110 0.002254 3.0 .
5 0.62092  0.620639 0.0031046 5.0

10 0.38554  0.385193 0.0038554 10.0

20 0.14864  0.148374 0.0029728 20.0

BONOS CON CUPON DEL 10%

Plazo  Valoral  Valor al Diferencia  Diferencia/valor al 10%
(athos)  10% 10.01% + 0.01%

1 1.0 0.999909 0.000909 0.909

2 1.0 0.999265 0.001736 1.74

3 1.0 0.999751 0.002487 2.49

H 1.0 0.999621 0.003791 3.79

10 1.0 0.999386  0.006147 6.15

20 1.0 0999149  0.008519 8.52




BONOS CON CUPON DEL 20%

Plazo  Valor al  Valoral  Diferencia  Diferencia/valor al 10%
(anos) 10% 10.01% + 0L01%

i £O90909  1.0908099  0.0009917 0.909

2 1173554 1.173357  0.001968 1.68

3 1.248685 1.248392  0.002924 2.34

5 1.379078  1.378603  0.004758 345

10 1.614456  1.613579  0.008781 544

20 1.851356 1.849924  0.014315 7.73

Vemos claramente que para un bono de cupén cero una variacion de un 0.01% en lus tasas cambia cl
valor de un bono a dos afos en un L0O2%, a cinco afos un 0.05%, ..., cs decir, que la sensibilidad de las
tasas cs directamente proporcional al plazo.

Si nos fijamos ahora en los bonos con cupones que no scan cero la situacion es muy distinta. Para los
bonos con cupones del 10% a cinco ailos, una variacion de tasas de un 0.01% tan sélo cambia ¢l precio cn
un .0379%. Incluso ¢l caso de un bono a veinte aios {a variacion es tan solo de un 0.0852%, con lo que
la sensibilidad a las tasus se ha reducido bastante. En ¢l caso de los bonos con cupones del 20% Ila
reduccion ¢s ain mayor, dejando una sensibilidad de tan s6lo 0.0779% cn un bono a veinte afos.

El motivo de esta reduccion en sensibilidad es muy sencillo: en un bono a cupdn cero todos los flujos
ocurren al vencimicnto por lo que sigue igualmente expuesto a las tasas durante toda su vida, mientras
que un bono con un cupon alo tiene sus flujos distribuidos a lo largo de toda su vida con lo que paga la
mayor parte de éstos mucho antes del vencimiento, asi que su sensibilidad a movimientos en las tasas cs
menor.

La *“duracion” de un bono cs precisamente esta sensibilidad: la derivada del valor del bono con respecto a
la tasa de interés. Se define con signo negativo, los bonos suben cuando las tasas bajan.

Si simplificamos haciendo la suposicion de que todas las tasas a todos los plazos son idénticas ¢ iguales a
r obtendremos la siguiente formula:

-1 dB
Duracion = — —
B dr

Donde B es ¢l precio del bono.

Bonos a cupon cero

El valor dc un bono a cupén cero a plazo t es sencill B = ¢, aplicando la formula obtencrnos
-1 dB : BT :
Duracién = — =1/ e "=t
B dr

Es decir, la duracion de un bono a cupén cero cs scnc:llamcntc 1gua| asu plazo, porquc todos sus ﬂujos
ocurren al vencimiento.

Bonos a cupdn fijo SRR s
Supongamos que un bono paga un cupon f'Jo C‘ cada pcnodo l = I , ey Ny alvencimiento paga-un
prmcuml de una unidad. Su valor B viene dado por, w : 8 S ;

B= ZCIEnu ratn . R [Tt ' ‘
Aphc.mdo la formula obtenemos su duramon

Duracion = ZC e et/ ZC A Y

inl i=1
Es decir, la duracién de un bono es una media pondcrada “del pl:uo de cada uno de los ﬂujos que lo
componen, cn que cada flujo es ponderado en proporcion a su valor presente dentro del valor presente
total del bono. .
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Aplicacion de Ia duracion — inmunizacion de carteras

Supongamos que a raiz de una cmision de deuda tenemos una posicion corta en bonos a cinco afios con
cupon del 10%, idéntico a los de la tabla anterior, y descamos protegernos contra las pérdidas que
podriamos sufrir ante una eventual baja de las tasas de interés, pero no descamos por algin motive
recomprar nuestra emision. Supongamos tambi¢n que ¢l tnico instrumento del que disponemos para
cubrirnos en ¢l mercado es un bono parecido, también con un cupdén del 10%, pero con vencimiento
dentro de 10 aitos.

£, Cudintos bonos a dicz afios compramos por cada bono a cinco aiios?

Duracion del bono a cinco afios: 3,79

Duracion del bono a dicz afios = 6,15

Por lo tanto, pademos neutralizar cf riesgo de tasas de interés de un bono a cinco afios inviicndo una
cantidad de= 0,616 en bonos a diez afios.

Si las tusas bajan como tememos, por cjemplo, del 10% al 9,5% nucstra pérdida en bonos a cinco afios
serd del 1,9%(aprox. 3,79%0,5%), pero cn los bonos a diez afos ganaremos aproximadamente
6,15%0,5%*0,616 = 1,9%.

La duracion nos permite, por lo tanto, calcular como neutralizar riesgos de tasas de interés a un plazo
utilizando instrumentos a un plazo diferente.
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1V, VI Swaps de materias primas(*Commodity Swaps”)

Uno de los problemas clasicos en finanzas ¢s el financiamiento de los productores de materias primas.
Una compaiifa minera, por cjemplo, frecuentemente deriva la mayor parte de los beneficios de la
produccion y venta de un dnico producto(cobre, aluminio, oro, petréleo, cte), y por lo tanta cs
cnormemente vulnerable a movimicntos en ¢l precio de su producto. Aunque la compaidiia ganc un
margen de beneficio cnorme sobre su producto(por cjemplo un 30%), los mercados mundiales de materias
primas son a veces tan volatiles que Jos precios pueden bajar un 30% o mas cn unos cuantos dias,
llevando a la compaiia mincra a la bancarrota. Un cjemplo extremo seria la Guerra del Golfo. Cuando
comenzo lu ofensiva aliada en la madrugada del 16 de enero de 1991, ¢l petréleo subi6 hasta ponerse en
35 ddlares por barril, y luego bajo hasta 17 délares en menos de media hora al quedar claro que los
aliados ganarian.

El mercado de capital es conscicnte de que los productores de materias primas, debido a ta volatilidad de
sus beneficios, son en gencral empresas mucho mas arriesgadas que casi cualquicr empresa normal. Este
mayor ricsgo cs reflejado en ¢l hecho de que, tanto para prestar dinero como para invertir capital en
empresas de cste tipo, ¢l mercado exige una remuncracion mayor, con lo que cl financiamicnto de
productores de materias primas cs en general muy caro.

Como funciona un swap de materias primas

El mecanismo es muy sencillo y muy parccdo al de un swap de tasas de interés; tomarcmos como
cjemplo un swap a tres ailos sobre petrolco. La compaiiia A, productora de petréleo, vende 500,000
barriles de petroleo todos los meses a un precio determinado por la media mensual de un petrdleo
estindar con un mercado liquido, como por cjemplo el Brent del mar del Norte. Dado que ¢l petréleo ¢s
un material poco homogénco y cxisten muchas varicdades distintas con valores muy diferentes, los
contratos de cste 1ipo basados sobre ¢l precio medio de otra clase de petréleo con un mercado mis liquido
son muy frecucntes. La compadia A desea fijar su precio de venta durante los proximos tres afos, por lo
que entra en contrato de swap con 3 bajo ¢l cual:
e Establece una cantidad mensual(por cjemplo 500 000 barriles)
e  Establece un precio de venta fijo(por cjemplao 20 délares por barril)
e Establece una referencia de precio variable(por cjemplo la media cada mes del cierre diario del
precio del primer contrato de Brent en el IPE en Londres) (IPE = International Petroleum
Exchange).

Al final de cada mes se toma la media diaria del precio de referencia variable, y si ha sido menor que cl
precio fijo acordado, B paga a A la diferencia. Si, por ¢l contrario, cl precio variable estuvo por encima
del precio fijo A pagard a B la diferencia. Por cjemplo, si ¢l precio variable medio resulta ser USD 20,70
por barril al cabo del primer mes, A debera puagar a B:

500 000 barriles*(USD 20,70 — USD 20,00) = USD 350 000

Esta transaccion cs puramente, un intercambio de dincro basado en el precio del petrdleo; A no entrega a
B petréleo en ningin momento. A sencillamente sigue vendiendo todos los meses su petréleo sobre cl
mercado libre igual que hacia antes del swap, y el swap sirve para compensar cualquier diferencia entre el
precio variable de mercado asi obtenido y ¢l precio fijo cstablecido mediante un swap. Si ¢l precio del
petrdleo baja por debajo del precio acordado B pagara a A la diferencia, y si sube B pagara la diferencia.

Las transacciones de cste tipo son, evidentemente, utilizadas por productores de matcrias primas, pero
para tener un mercado también hacen falta compradores de materias primas. Los usuarios de swaps de
materia primas de parte de los consumidores suclen ser compaiias, ya sca industriales o en ¢l sector
servicios, cuyos costos dependen fucriemente del precio de alguna materia prima, como centrales
¢léctricas que quemen gasodleo pesado, refinerias de petréleo, compailias de transporte maritimo, lincas
aéreas que queman keroseno de aviacién, fubricantes de automoviles que usan grandes cantidades de
cabre, aluminio, etc.
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Valoracion de un swap de materias primas

Lo primero que se necesita conocer s la curva de precios forward Iy de la materia prima en cuestion. En
¢l caso del cobre, por cjemplo, existe un mercado forward bastante desarrollado en el London Metal
Exchange(*ILME"} en el que se puede comprar y vender cobre contra el precio medio observado durante
¢l mes. .

Una vez conocida la curva de precios forward Fi, la curva de tasas de incterés 1 y 13 duracion y terminos
del swap, ¢l problema sc reduce a encontrar un precio fijo P que aplicado a todos los forwards que lo
componen nos dé un valor presente de cero para ¢l swap entera. El vislor presente VP, de un solo forward
i & un precio fijo I sobre una cantidad C; de materia prima cuando el precio forward es F; viene dado por:

VP, = C(F, - P)
Un swap no es mas que una coleccion de forwards, por lo que su valor presente viene dudo por:

"
Vb= D C (F,- 1)
Iy

El precio de Mcrcado de un swap es, por lo tanto, ¢l valor de P al que ¢l valor presente del swap, dudo por
la formula anterior, ¢s cero. 8i ¢l valor de I* que substituimos en la formula es el precio fijo en un swap ya
existente y que, por lo tanto, no corresponde necesariamente con ¢} valor actual de mercado, ta formuls
nos dard cl valor presente del swap.

Si queremos hacer un swap de muterias primas a un precio fijo, en una moneda distinta de 1a moneda en
la que se sucle cotizar la materia prima en cuestién, no tenemos mids que convertir todos los precios
forward(F; en su moneda habitual) a precios forward F,' en la moneda en la que deseamos caleular ef
swap, y utilizar las tasas de interés 1" de esta Gltima para calcular el valor presente. Para caleular los Fy'
multiplicamos por su precio forward. La formula resultante es la siguicnte:

"
VPyuup = 2 C (FSc™ Mt —pye™ti
i=l
Para caleular ¢l precio forward de la divisa en cuestién utilizaremos la siguiente férmuta:

Sc(r‘ -
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IV, VI Swaps de divisas (Currency Swaps)

Los swaps de divisas pueden ser de dos tipos. El primero y mas frecuente cs e forward sobre divisas. El
segundo tipo ¢s una variante del swap de tasa de interés, en que ¢l nominal sobre el que se paga la tasa de
mlcrcs fija y of uomnm! ﬁuhrc cl que se paga la tasa de interés variable son en dos monedas distintas. Por
lo, uns compa pucde emitir un bono dirigido a inversionistas curopeos e francos
suizos si las condlcmm.s dc mercado son favorables en Europa, pero ne querer francos suizos para sus
nceesidades de caja. La mayor parte de sus ingresos y gastos son en yen japoneses, por lo que sc desea
converiir de algiin modo el bono a un bono cn ven. Convertir los francos suizos recibidos yen no es una
bucna solucién; si el franco subc de precio con respecto al yen, al vencimiento del bono repagar el
principal resultara muy caro. La solucion es un swap de divisas CHFAPY, que funcionaria del siguicente
modo:
s Al comicnzo del swap la compaiiia japonesa J intercambia los francos suizos que recibe a través
del bone por yen con su banco B. Par cjemplo, podria intercumbiar CHE 100 MM por JPY 8 000
MM si JIPY/CIF esta a 80,00.
* A lolurgo de la duracion del swap 3 pagara a J una tasa de interés fija C% en CHIF 100 MM,
que corresponde a la tasa de interés fiju que J ha de pagar a través de su bono. Por su parte J paga
a B cada seis meses {a tasa variable LIBOR del yen sobre un nominal de JPY 8 600 MM.
e Al vencimicnto del swap{ y del bono, que venceria al mismo tiempo), ademas del dltimo
intercambio de intereses, B y J vuelven a intercambiar CHF por JPY. B devuelve a J CHF 100
MM, y J devuclve a B JPY 8 000 MM. I tienc asi CHEF 100 MM que devolver a sus bonistas.
Medi esta tr ion J ha 8 ido trunsformar su financiamiento en CHF, incémoda para alguna
fiia en un fi a tasa variable en JPY perfectamente ficil de gestionar, y sin
Iumar riesgo , sobre cl tipo de cambio JPY/CHF.

Valoracion de los swaps de divisas

La valoracian es idéntica a un swap de 1asa du interés, excepto que hay que descontar los flujos cn cada
moncda a su tasa de interés correspondiente, y tucgo tener en cuenta todo movimicnto en ¢l precio spot dé
las divisas.
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V. 1. L.OS FUTUROS

LLos futuros sc cntre los instr derivados mis antiguos. En su forma moderna hicicron
aparicion en Chicago a partir de los mercados de grano locales, y han extendido la gama de activos
subyacentes hasta abarcar grano, carne, y atros productos agricolas, metales preciosos, petréleo, bonos
del tesoro americano, tasas de interés, indices bursitiles, ¢ incluso ha habido discusiones para lanzar
futuros sobre la inflacién o sobre contaminacion atmosférica.

Un futuro no es mids que una especic de forward estandarizado y negociable en monto en un mercado
organizado, con dispositivos de mirgenes y capital para respaldar su integridad, entre otros, para comprar
o vender un Activo Subyacente, a un cierto precio, cuya liquidacién se realizara en fecha futura.

La descripcién de un contrato de futuros suele ser bastante detallado ¢ incluir detalles tales como
cantidad, calidad, fechas de entrega, método de entrega, ctc,

La parte con la posicion corta tiene la facultad de seleccionar la fecha de liberacion dentro del periodo de
liberacion estipulado.

Siempre que se toma una posicidn larga o corta en un futuro, ¢l contrato tiene precio cero, es decir, ¢l
comprador no paga ninguna cantidad de cfectivo por la compra del contrato y el vendedor por su parte, no
recibe ninguna cantidad de efectivo por la venta del mismo. Debido al mecanismo de liquidacion diario
de pérdidas y ganancias de contratos futures, el valor o precio de un contrato futuro a diferencia de un
forward siecmpre scrd igual a cero, no asi su precio de liberacion, ef cual es asignado por la bolsa igual al
precio de liquidacion al cierre de cada dia de operacion.

Terminologia

Cualquicr posicion en futuros hecha por un cliente individual que no sea p fa por una p
contraria sobre el mismo contrato se denomina posicién abicrta. Al acto de compensar dc csta forma una
posicion abierta, se le denomina cerrar la posicion.

Contrato abicrto es aquella operacion celebrada en la bolsa por un cliente a través de un socio liquidador,
cuyo plazo de vencimiento no haya expirado o que no haya sido cancelada por el mismo clicnte, mediante
la celebracion de una operacién de naturaleza contraria respecto de la misma seric a través del mismo
socio liquidador.

Al namero de posiciones largas o cortas abicrtas de un contrato especifico se le denomina el interés
abicrto del contrato, a la cantidad global de posiciones abiertas largas(o cortas) de todos los contratos del
mismo activo subyacente se le denomina interés abierto.

Al niimero de contratos abicrios de una misma clase que podra tener un cliente al cierre de la scsién n de
negociaci sc lc d ina Limite de Posicioncs.

A la compra y a la venta de posiciones simultincas de dos contratos futuros sobre el mismo activo
subyacente pero con diferente fecha de vencimicnto se le denomina spread. .

T; u,..{ (.‘O.N _
AL DE URIGEN
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V. 1L Diferencias entre futuros y forwards

La diferencia entre futuros y forwards paric en su totalidad del hecho de que un future es un contrato
estandarizado y ncgociable mientras que un forward es un acuerdo bilateral individual entre dos partes.

e Tamaio. Bl tamafio de un futuro esta definido de antemano, micntras que un contrato forward
puede tener cualquicr tamaiio que descen las dos partes del mismo.

s Vencimicento. Un mercado de futuros sélo permite ciertas fechas de  vencimicnto muy
especificas, micntras que un forward se puede acordar cualquicr fecha que convenga a ambas
partes.

e [Lspecificacion del subyacente. Para conseguir estandarizacion y liquides en un mercado de
futuros, es necesario limitar las variaciones permisibles en la calidad del subyacente entregable
contra posiciones en futuros.

*  Método de liquidacion. Los futuros siempre ticnen una cimara de compensacion que respalda !
mercado y que necesita depdsitos de garantia para no tener que tomar riesgos de crédito. Los
contratos forward no tienen porqué erpecificar ningin tipo de depasito de garantia, el ricsgo de
crédito cs algo a negociar entre ambas partes.

e Compensacion diaria. Una consccucncia del mecanismo de liquidacion  diaria por cimara de
compensacidn, es que todas las posiciones en futuros abicrtas en el mercado se valoran cada dia,
de mancra que las posiciones nunca tienen ganancias o pérdidas latentes sin realizar, En el caso
de los contratos forward csto no es ¢l caso, por lo que s necesario prestar mas atencidn al ricsgo
de crédito.

e Mccanismo de negociacion. Los futuros se negocian siempre en mercados organizados, con los
consiguicntes mecanismos de supervision, cte., micntras que los forwards no se negocian en
mercados organizados.

Precio forward y Precio futuro.

En la negociacién diaria se pacta un dlfcrcnlc precio de liberacion en cada operacidn de compraventa de
forwards cl Gltimo precio de lib lo correspondi a la altima operacién pactado
correspondiente  a la Gltima operacion rcall7ada de compraventa de un contrato forward sc le denomina el
precio forward.

Para cada contrato forward su precio de liberacidon es siempre fijo a diferencia del precio del contrato
futuro que cambia por cada operacion realizada.

Al igual que para un forward, al Gltimo precio de liberacién pactado correspondicnte a la titima operacion
realizada on bolsa de compraventa de un contrato futuro se le denomina precio future. A diferencia de un
forward, ¢l precio de liberacién de un contrato futuro cambia diari debido al i diario de
liquidacidn de perdidas y ganancias, al cierre de cada dia de operacidn, el precio de liberacidn pactado en
un contrato futuro se asigna igual al precio de liquidacién diario determinado por la bolsa.

El precio de liquidacién al cierre de cada dia de operacién, ¢s el precio promedio ponderade de los
ultimos precios futuros cotizados antes del cierre de operaciones. Este precio es calculado por la bolsa y
con basc al mismo, se realiza el “mark to market"(*marcar al mercado”) para la liquidacién diaria de
pérdidas y ganancias de posiciones abiertas de contratos futuros.
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V. LI Principales indicadores de 1a opcracl(m de' I'ulurns.

Ultimo precio. Bs el precio future de la uluma opcrucmn o hccho rc.llundo cn bolsn. :
Postura de compra. Es el mejor precio de compra en firme que se ol‘rccc en'el mercado, :
Postura de venta. Es el mejor precio de venta en firme que se ofrcce en ¢l mercado.
Precio de cierre. Precio futuro de cierre del dia hibil anterior,

Volimen operado. Es ¢l nimero de contratos negociados en el dia. ‘ : .
Precio de liquidacion. Cuando sc consulta en monitor de piso durante las horas ‘de opcruclon oenla
seccion financicra de una revista o periédico, esic precio corrcspondc al prccm dc hquldacmn del dia
anterior.

Cambio en precio. Es ¢l cambio en pesos del precio de liquidacién con respecto al Gltimo precio..

Miximos y minimos del dia y globales. Los del dia son los prccio§ futluros’ 'maximos y minimos
aleanzados durante ¢l dia y los globales son los precios futuros maximos y minimos alcanzados durante
toda la vida del contrato.

Pardmetros de fluctuacion. Rango médximo que pucde tener la diferencia entre el precio de una operacién
con respecto de la dltima que se haya celcbrado.

Posicion opuesta. Es la posicién que se integra con un nimero de contratos en posicion larga y con igual
nimero de contratos en posicién corta, cuando ambas scrics son distintas y de una misma clase. Las
posiciones opucstas se formarin sucesiv con los de futuros pertenccientes a las series
cuyas fechas de vencimicnto scan las mis préximas.

Interés abierto. Es ¢l numero de posiciones largas(o cortas) que permanccen abicrtas de un contrato cn
particular,

Interés global. Es ¢l nimero dc posiciones largas(o cortas) que permanceen abiertas de todos los
contratos sobre ¢l mismo activo subyacente.

TESS CON
FALLA DB URIGEN




V. IV, Mecanismo de liquidaclon diwria de pérdidas y ganancias y de control de mirgenes

El mecanismo de liquidacidn diaria de pérdidas y ganancias ¢s aquel en ¢l cual al inversionista le cs
cargado o abonado diariamente la variacion (en contra o a su favor segiin corresponda a ta posicion larga
a corta que mantenga abicria) entre ¢ precio futuro pactado y el precio de liquidacion del dia si la
icion fue abicrta durante el dia o, entre ¢l precio de liquidacion del dia y el precio de liquidacion del
hil inmediato anterior si la posicion s mantenia abierta con anterioridad a la fecha actual,

El mecanismo de control de miirgenes obliga a que el inversionista:

4) Recalice un depésite inicial de una cantidad determinada de efectivo inicial(o su equivalente en
valores autorizados) en lu apertura de cualquier posicion, la cual ¢s conocida como margen o
aportacion inicial.

b) Realice la reconstitucién de margen o aportacion inicial en caso de movimientos desfuvorables
en la posicion del cliente que originan que dicho margen o dpon.u:lon baje a un nivel minimo
limite conocitdo como margen o aportacion de manteni ), los movimi desfavorables se
ven reflejados en la cuenta de margen del cliente debido al mecanismo de liquidacion diaria de
pérdidas y ganancias.

Sc le denomina llamads de margen al requerimicnto o aviso para la reconstitucion de garantias cuando ¢l

valor de éstas llega a ser menor que el margen o aportacion de mantenimiento.

Normalmente las llamadas de margen se realizan después del cierre de cada dia de operacion, sin

cmbrago es importante seiialar que periodos de alta volatilidad en ¢l mercado del activo, la Camara de
i6n o ¢l socio liquidador o fu Casu de Bolsa podrd requerir inter-remate la reconstitucién de

murl,cn cuando haya movmncmos de mercado durante ¢l dia adversos a la posicion del cliente y que

originen se rebase el margen o aportacion de mantenimicento.

Futuros sobre materias primas

Los mercados de futuros tuvieron su oru,cn en los mercados de materias primas y esto se ve reflcjade cn
el hecho de que, si miramos la ion fi a de lquicr periddico, la mayor parte de los contratos

futuros siguen siendo los futuros sobre materias primas. Entre los principales grupos se cucntan:

Agricolas Carnes Mctales Encrgia
Trigo Cerdos Cobre Petroleo WTI
Maiz Pork Bellics(tocino)  Aluminio Petréleo Brent
Habas de soja Reses Plomo Gaséleco
Accite de soja Estafio Gas Natural
Cacao Zinc Gasolina
Café Niquel

Jugo de naranja Oro

Algodon Plata

Azticar Platino

Paladio
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V., V, Cobertura de riesgos

l.os precios de materias primas han sido siempre una de las variables macrocconomicas con mis
volatilidad, y los productores y grandes consumidores de materias primas han estado entre los primeros
en acogerse a los mereados de futuros para cubrir su riesgo de precio.

Dado que, no sélo ¢l precio sino también el tamaiio de una cosecha, son incognitas sujetas a muchas
vuriables exogenas, la estrategia que podria seguir un productor de maiz seria la siguiente.

1. Tras haber plantado, calcular limites maximo y minimo para ¢l tamaiio esperado de la cosecha ~
por cjemplo entre 500 000 y 750 000 bushel (el trigo cn estados unidos se mide en una unidad
peculiar de volumen- él -“bushel™- y los futuros sobre trigo son sobre 5 000 bushel).

2. Cubrir ¢ riesgo sobre el minimo de cosecha esperada (500 000 bushel) vendido 100 futuros si el
nivel actual de precios es aceptable, para garantizar un beneficio sobre la parte de la cosecha que
es sepuro poder recolectar.

3. Scgln se acerque fa fecha de recoleccion, ¢l tamafio de la cosecha puede calcularse con mayor
precision para ajustar la posicion en futuros en funcién del tamadio de cosecha esperado y de la
evoluciéon de los precios. Ademis, esta estrategia biisica puede mejorarse anadiendo, por
cjemplo, opcioncs sobre ta parte incicrta de la cosecha.

tad,

El otro lado de la posicién (compra de 100 futuros) scria normal ado por un esy
que anticipe aumento en los precios, o por un consumidor como por ejemplo un ganadero que
compre grinos para sus reses, 0 una compaiia del sector alimentario que consuma mucho maiz.

Un cjemplo podria ser una compaiifa como Kellogg's, qué compra grandes cantidades de maiz para
fabricar “cornflakes™. De hecho es perfectamente posible cubrir la mayor parte del riesgo de precio
de materias primas de un tipico desayuno norteamericano en ¢l mercado de futuros, ya que existen
futuros sobre maiz (comfakes), pork bellies (tocino), trigo(pan), y jugo de naranja.
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V. YL Futuros sobre tasas de interés

Aparie de los futuros sobre petréleo y algunos de sus derivados, existen desde hace miucho tiempo futuros
sobre grano, carne y otros productos agricolas. Una de las grandes innovaciones en ¢l mercado de futuros
fuc la introduccion de luturos sobre tasas de interés en un mercado que hasta entences cstuba centrado cn
las materias primas. Entre los futuros con mas éxito estin el future del CBOT (Chicago Board of Trade)
sobre bonos del tesoro americano, en que el active subyacente son los bonos del tesoro de entre 15 y 30
aios de duracion, y el futuro sobre tasus de interés en Eurodélares.

Futauros sobre curodilares

De todos los futuros sobre tasas de interés, éste cs quizis ¢l mas ficil de comprender. El activo
subyacente cn este caso cs la tasa de interés sobre un depdsito interbancario de 1 000 000 de curoddlares a
tres meses, con la peculiaridad de que, en lugar de cotizar la tasa de interés propiamente dicho, se cotiza
10 000 menos la tasa en cuestion en puntos base. Por gjemplo, una tasa de interés de 3.55%, es decir de
355 puntos base, dit lugar a un precio de futuros de 9645, caleulado sencillamente como 10 000 — 355 =
0645.

Como cl depésito cs a tres meses (V4 de aito), cada punto base vale 25 dolares (un punto base anual cs
1710 000 de 1 000 000, es deeir 100 délares, por lo que un punto basc trimestral equivale a 25 dolares).
Dado que no hay mecanismo de entrega, al vencimiento la liquidacion se hace con basc a lu tasa
intercambiaria a tres meses (LIBOR a ires meses) que es fijada diariamente en Londres al medio dia.
Supongamos que al vencimiento del futuro el LIBOR a tres meses es fijado al 3, 62% cn el fixing diario
de Londres. Ll precio final de los futures seria de 9638(10 000 — 362 = 9 638Y), y la liquidacian final de
todas las posiciones en ¢l futuro que vence se haria en funcion a este precio final de Y 638.

Los futuros en curodolares son enormemente ttiles a la hora de cubrir posiciones en swaps, cn especial
dado que se cotizan en un ciclo trimestral (Marzo, Junio, Scptiembre y Diciembre) que se extiende
durante cinco afos, por lo que se puede cubrir casi exactamente cualquier swap hasta los cinco afios de
plazo

Futuros sobre honos

Ll activo subyacente c¢n este caso es USD 100 000 de un bono del Tesora americano con un cupén del
8%. Dado que no exisic necesariamente un bono de cstas caracteristicas en ¢l mercado, ¢l contrato
permite entregar USD 100 000 de cualquicr bono del tesoro americano con cupdn fijo y un plazo catre 15
y 30 afos. Algunos de los bonos son callable (el tesoro ticne el derecho de forzar su repago anticipado en
ciertas circunstancias); cuando asi sca un bono scrd entregable tan sdlo si adn le restan por lo menos 15
aiios untes del primer “call” al vencimicnto del futuro.

Como existen bonos del tesoro con cupones muy distintos que, cvidentemiente tienety precios distintos, el
contrato permite entregar bonos con otros cupones pero estipulan un ajuste a su precio en funcion det
bono escogido. Ll ajuste al precio se calcuta utilizando un llamade “factor de conversion®”, que cs
sencillamente ¢l precio que ¢l bono en cuestion tendria si las tasas de interés fueran del 8%.

Supongamos que tenemos un bono de 25 afios cuyo cupon es del 10% y que paga un cupaén justo antes del
vencimicnto del futuro, de manera que ¢l cupdn corrido es cero al vencimiento del futuro. Si lo
descontamos al 8% su valor viene dado por:

0.1 0.1 0.01
2 2 2
B= +..t =121. 482
o.;)s o 2 os oy <o 08 e

(Descontamos al 8"/u como ¢s convcncion.ll en los bonos del tesoro amcricano) con lo que su factor de
conversion s 1,21482.
St tenemos un bono idéntico pero con un cupon del 6% el precio es:

0.06 0.06 0.06 |
2 2 2
B= + +..+ X =78. 5178
(0 08 <o;)s i (o.;)s oy

Con lo quc ¢l factor de conversion es 0. 785178
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Ll factor dc conversion determina cudnto vamos a recibir por los hunos quc entreBucnios - contra
posiciones en futuros, scgin la formula siguicnte.

Precio recibido Precio de Factor - .
Por = Cierre de * De o Cupdn corrido
Los bonos Los futuros conversion .

Par ejemplo, si los futuros cicrran a 112 entregamos ¢l bono del 0% que mencionamos antes, cl prcclo
que recibiriamos por ¢l vendria dado por:
Precio recibido = 100 000 USD * 112% * 1.21482 + 0 (no hay cupon corrido porque el bono acaba de
pagar un cupon)

=136 059.84 USD.
Si entregisemos cl otro bono (cupan del 6%) recibiamos:
Precio recibido = 100 000 USD * 112% * (. 7185178 + 0= 87 93993
Dado que podemos entregar cualquicra de los dos bonos necesitamos saber cuil de los dos podemos
comprar mis barato en ¢f mercado.

Primera Opcidn de entrega- el bono mis barato,
Al tener | posibilidad de entregar cualquicra de entre varios bonas tenemos una opcién, porque podemos
escoger ¢l bono mis barato (¢l Namado ““cheapest- to- deliver™ es decir cuya entrega contra futuros resulta
mis ventajosa) en el mercado en un momento dado y entregarlo contra nuestros futuros,
Si en un momento dado vendemos futuras y compramos en el mercado ¢l bono entregable mas barato
tenemos una posicion esencialmente sin riesgo, ya que si suben los futuros ganaremos en ¢l bono todo lo
que perdamos en los futuros y viceversa. Tenemos ademis la posibilidad de ganar dinero, porque al tener
ya comprido ¢l bono mas barato de entre todos los bonas, lo peor que nos puede pasar es que ¢l bono que
tenemos contintie siendo el mas barato hasta ol vencimiento y lo entreguemos contra los futuros. Si, por ¢l
contrario, ¢} bona que tenemos se revalda con respecto a los demis bonos entregables y deja de ser e mas
barato, podremos ganar dinero vendiendolo y comprando ¢l nuevo bone mis barato, lo que nos dejard cn
una posicion equivalente a la que tuvimos al comienzo excepto que habremos ganado dinero en el cambio
de bonos. Debido a esta posibilidad, la opeidn de entrega tiene un valor que se vera reflejado en un ligero
descuento en el precio de los futures con respecto a los banos. En la priictica, a situacian €s por supuesto
mucho mis complicada, puesto que en un momento dado puede haber hasta 30 o 40 bonos diferentes
cntregables contra los futuros, y en gencral habrd también un cupon corrido que tener en cucnta, ademas
de difcrencias entre los rendimientos de diferentes bonos debido a factores como oferta ¥ demanda, la
curva de tasas, ¢l mercado de “repos™ (préstamos de bonos, que permite extracr rendimiento adicional de
los distintas bonos prestindolos a quien quicra venderlos cortos) y otros factores. En general, ef cileulo
del valor de la opcién de entrega en los futuras sobre bonos cs un cjercié muy complicado, pero podemos
obtener algunas conclusiones gencrales sobre cudl debe ser entregado.

Si las tasas cstan por debajo de 8% la opeidn favorece la entrega de bonos cupon alto y plazo

corto.

2. Si las tasas estdn por encima del 8% la opcion favorece la entrega de bonos de cupon bajo y

plazo largo.
Scgunda opeidn de entrega — cudndo entregar.
Dado que ¢t mercado de futuros sobre bonos en Chicago cierra a las 2 P. M. (hora de Chicago), micntras
que ¢l mercado de bonos continia abierto hasta las 4 P. M., y no ¢s necesario notificar de la decisidn de
entrega hasta Is 8 P. M. La entrega se puede hacer en cualquier dia del mes, y el precio de entrega cstarid
basado en ¢l cierre de [os futuros en el dia en que se notifique la intencion de entregar.
La opcién surge del hecho de que la parte con una posicion corta en futuros puede esperar a que cierre el
mercado de futuros a Is 2 P. M., para conocer ¢l precio de entrega del dia. Pasada csta hora pucde esperar
hasta las 4 P. M. Si los bonos bajuan de precio puede comprar bonos al nuevo precio barato y entregarlos
contra sus futuros, que seguirdn estando al precio del cicrre de las 2 P. M., ganando dinero. Si los bonos
no bujusen bastard con esperar al dia siguiente para repetir {2 jugada. Dado que 1a entrega pucde hacerse
en cualquicr dia del mes, la jugada puede repetirse muchas veces seguidas.
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FALLA DE URIGEN




s

Futuros sobre indices bursitiles

A _principios. de los 80's aparccicron los futures sobre indices bursitiles, que han experimentado un
cnorme crecimiento en volumen y popularidad. Uno de los contratos que ha experimentado mayor auge
¢s ¢l de futuros sobre ¢l indice S&P500 en Chicago. Sus caracteristicas son las siguicntes:

Future sobre el S&I'500, Chicago Mercantile Exchange

Valor: USD 500 multiplicado por ¢} indice S&P500

Meses negacindos: Mar, Jun, Sep, Dec.

Movimiento minimo: USD 25, es decir (.05 puntos indice.

Liquidacion: “Cash scttlement” segin ¢l valor del indice a la

apertura del  viernes posterior al Gltimo dia de
contratacion. En ¢l caso que una de las acciones que
lo componen no abriese se utilizara su Gltimo precio.

Los precios del cicrre de mereado se publican cada dia en la prensa financiera como los demas futuros.
Los futuros sobre indices bursitiles encuentran su principal aplicacién en el manejo de carteras y como
instrumento de cobertura para posiciones en instrumentos de cobertura para posiciones en instrumentos
derivados sobre indices bursitiles. Al igusl que otros futuros su ventaja con respecto al mercado
subyacente “cash™ es su cnorme liquides y facilidad de cjecucion, asi como sus bajos costos de
tr ion con resy a transacciones en i

Valoracion de futuros sobre indices bursitiles
La valoracion cs bastante sencilla y se basa en la siguicntc ccuacion:

Fut(t) = Sc "~
En cl caso dc futuros sobre un activo con una tasa de dividendo constante d, (siempre que podamos
suponer que no existe correlacion entre el indice y las tasas de interés).
En la practica, los dividendos a menudo ocurren de manera no uniforme a lo largo del adio, por lo quc ¢cs
necesario ajustar la formula:

Fut(t) = Se " - FV.
Al igual que hicimos con los demis futuros hemos supuesto que ¢l precio forward y ¢l precio luturo son
iguales: en la practica esto es casi exactamente cicrto ya que la correlacién a corto plazo entre las tasas de
interés y los indices bursitiles no es muy fuerie y los futuros suclen ser a corto plazo (casi nunca mas de
un aiio).
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V. VIL Cobertura imperfeeta del riesgo mediante futuros — riesgos residuales

Aullquc los futuros son instrumentos de cobertura de ricsgos muy flexibles y enormemente Gtil, su
utilizacion no suele  permitir una coberturi exacta del riesgo de variaciones en el pluzo de cualquier
variable financicra. Siempre sucle quedar un pequeiio ricsgo residual que cae, normalmente bajo dos
apartados principales:

Riesgo de indivisibilidad.- Los contratos de futuros tienen tamaiios estandarizados que son a menudo
distintos del tamaio exacto requerido por el usuario final. Por ejemplo, una compaiia que consuma 2 500
barriles de petréleo al mes podra comprar dos o tres futuros de 1 000 barriles cada uno, cs decir, 2 000 0 3
000 barriles, pero nunca “dos futuros y medio”, con lo que tendri siecmpre un ricsgo residual de 500
barriles que no padri cubrir. En la prictica para transacciones grandes este riesgo es insignificante.

Riesgo de base (“basis risk™). Este riesgo es ¢l que existe en el diferencial entre el precio de fituros y ¢l
precio del activo subyacente. En ¢] caso del petrdleo, por ¢jemplo, existen muchos tipos diferentes de
petréleo cuyos precios son distintos y que pueden fluctuar con respecto a los demas, y 1ambién con
respecto al de los futuros. El diferencial BrentWTI, por cjemplo, puede fluctuar mis de un délar por
barril (un 5% del precio aproximadamente) con respecto a su valor medio. Incluso en mercados mucho
mis cstandarizados como puede ser el caso de futuros sobre un indice bursitil existe también un riesgo de
base impaortante que es Ja clave del index “arbitrage”(arbitraje de indice).

Caleulo de la “base tedrica™ en futuros sobre activos financieros
En cl caso de futuros financicros el calculo de ta “base tedrica™(diferencia que debe existir tedricamente

entre cl prccm spot y cl prccno de futuros) es muy senciilo; se trata de la diferencia entre ¢l costo de
) y el rendi del activo hasta ¢l vencimiento de los futuros.

Futurus sobre el indice Nikkel japonés — cilculo de Ja base : T

Suponganmos que hoy es 11 de junio de 1994, el Nikei estid a 19 500, y queremos calcular la basc lconca
de los futuros de septicmbre de 1994, cuya liquidacion se harid en base al precio “SQ" (spccual quolanon,
una formula especial de apertura en el mercado japonés) del 10 de septiembre de 1994,
La tasa de interés en JPY a tres meses en ¢l mercado es del 3.50% A/365, y el rcndlmlcnlo dcl lekcl
(dividendos) es de 10.75% anualizado (A/365).

Nucstro costo de financiamicnto es del 3.5% durante 91 dias.

. - 3,5%*91
Financiamiento = 19 500* (1 + ——36?— )= 19670.1575

y durante ¢l mismo periodo percibimos dividendos al 0,75%:

a7 %
dividendos= 19 500%(1 + 0'—755%1) =19536.46

con lo que ¢l precio teérico del futuro es:
3,5%*91
365 "
.
19300 45759791
e - ]
365
por lo que la base tedrica es:
19 633.45 ~ 19 500 = 133.45 puntos.
También podriamos haber calculado la base utitizando nuestra férmula para cl valor teérico dcl futuro, y
lucgo restando el valor spot obtenemos la base:

Base = S*c" ™)1

) =19 633.45

La cantidad que hemos asi definido es la basc tedrica, asi llamada porque s un concepto teérico; en un’
mercado sin costos de transaccién y con arbitraje perfecto la base tendrin este valor. En la prncnc.: la base
tiene un valor distinto porquc ¢l mercado no es perfecto . E ; g




V. VILL “lndex Arbitrage” (arbitraje de indice)

s el nombre recibido por lus actividades de ciertos arbitrajistas que siguen constantemente medisnte
computadora la evolucion de los precios en el mereado de todos Jos valores que componen un indice
bursatil, sobre el que existen futuros, ¢ intentan aprovechar las diferencias de corta duracién que surgen
entre el valor del indice y ¢l de los futuros. Si los (uturos suben, aunque sea momentancamente, por
encima del valor de las acciones que componen ¢l indice, mas la base, mas los costos de transaccién del
mercado, cs posible ganar dincro sin tomar riesgo comprando las acciones que componen el indice,
vendiendo los correspondientes futuras y esperando el vencimiento de estos cuando por definicidn la base
seri cero (los futuros valdrian Jo mismo que las acciones). Bl beneficio optimo serd igual a @

Base real - Base tedrica — Costos de transacciin

De idéntico modo sc pucde ganar dincro vendiendo acciones y comprando futuros cuando los futuros
estin por debajo del indice mis la base tedrica menos los costos de transaccion.

El oltimo grupo son los “brokers™ o agentes, cuya mision s traer drdenes de sus clientes sl mercado y
cjecutarlas cobrando una comisién. A diferencia de los otros grupos los brokers no toman riesgo de precio
en el mercado y viven puramente de las comisiones que generan.

A continuacion se presenta un ejemplo de valuacidn de futuros. En éste, se hizo una comparacién entre
los precios futuros de compra y venta para en caso de ser necesario, realizar un arbitraje, y asi obtencr
una ganancia mediante ¢l mismo.

PRECIO CETES 91 T
Dlas

BILLS PRECIO PRECIO PRECIO TEORICO FUTURO P.F. DIFERENCIA
P.F.

COMPRA VENTA SPOT FUTURO  COMPRA VENTA coMpRA
J0sept.L 0088 00875 00152 10,195 9,67 1037984658 10,37857703  103.798.47 0

1oct. M 0,0815 0,081 00155 10,214 9,665 10,38181583  10,38054401 103.837,85 0,00196924
0,082 0,081 0,0153 10,125 9,77 10,29312696 10,29060537 102.044,38  -0,0886889
0,082 0,815 00154 10,102 9,758 10,2696811  10,26842318 102.462,35 -0,0234459
0,082 0,085 0,0157 10,155 9,763 10,32266106  10,32139664 103.756.41  0,05297996
0,084 0,0836 0,0157 10,2125 9,765 10,38619668  10,38517942 104.497,32  0,06353562
0,086 0085 00159 10,2 9,699 1037817648 10,37563654 103.701,56  -0,0080202
0,0855 0085 0,0153 10,1425 9,682 10,31995112  10,31868813 102.617,26  -0,0582254
0,086 0,085 0,0154 10,2325 9,697 10.41254063  10,40999228 105.051,30  0,0925895
0.085 0,0845 0,0154 10,1875 9,63 1036421171 10,36294314 103.158,83  -0,0483289
0,085 0,0845 0,0164 10,122 9,648 10,2985929  10,29733236 102.329,74  -0,065618%
0,083 0,0825 0,0162 10,11 9,604 10,27815597  10,27689732 102.577,19  -0,020436%
0,082 0,0815 0,0163 10,095 9,823 10,26026517  10,2590084 102.423,74  -0,0178908
0,0795 0,079 0,0163 10,048 9,873 1020611409  10,20486318 10151963 -0,0541511
0.0785 0,078 00163 10,008 9,892 10,1629928  10,16174688 101.198,72  -0,0431213
0,0775 007 0,0163 09,9842 10,08 10,1363383 10,1176939 101.096.84  -0,0266545

0,08 0,0795 0,0166 9,955 10,09 10,11213464  10,11089541 100.879,31  -0,0242037
0.0791 0,0781 0,0164 9,975 10,05 10,13084579  10,12836219 101.495,57 0,01871115
0,0781 00776 00161 9,937 10,04 10,09040604  10,0891689 100.499,66  -0.0404398

. 00785 0,078 0,0161 9,9595 10,13 10,11424535  10,1130054 101.380.85 0,02383931

.. 0,079 0,0785 0,0157 9,98 10,142 10,13731603  10,13607341 101.603,87 0,02307068
0,0821 0,0815 0,0148 10,054 10,11 10,22253497  10.22128285 103.077,54 0,08521894

0,084 0,083% 0,0147 10,131 10,11 10,3058769  10,30461516 103.892,19 0,08334193
0.0815 0,081 0,0142 10,205 10,11 10,37615637  10,37488525 104.464,36  0,07027947

k 0.0815 00814 0,014 10,191 10,11 10,36237332  10,36211943 103.485,90 -0,0137811

4nov. L 0,0815 0,081 00141 10,191 10,05 10,36217971  10,3609103 10361986 -0,0001936

Snov. M 0.0808¢ 0,0805 0,0141 10,182 10,057 10,35134276 10,35055642 103.405,06 -0,0108368

6nov. M 0.0805 00798 0,0112 10,1975 9,65 10,37367839  10,37189881 103.960,14  0,02233562

7 nov. J 0.0815 0,081 00112 10,173 9,95 10,35129126  10.35002319 103.289,04 -0,022287%

8nov. V 0,0831 00821 0,012 10,247 9,894 10.42866062 10,42610652 105.060,30 0,07736936




11 nov. L 0.0815
12nov.M  0,0835
13nov.M  0,0804
14 nov. J 0,0785
15nov.V  0,0786
18 nov. L 0.0761
19 nov. M 0,076
20nov. M 0,71275
21 nov. J 0.0735
22nov.V  0,0745
25 nov. L 0,075
26nov.M  0,074%1
27 nov. M 0,073
28 nov. J 0,073
29nov. V 0.079
2dic.L 0,07
3dic. M 0,07
4dic. M 0,0725
Sdic. J 0,0725

6 dic. V 0.11075
Qdic. L 0.0765

10dic. M 0,076
11dic. M 0.0742
12 dic. & 0,0737
13 dic. V 0,0732
16 dic. L 0,072
17 dic. M 0,0723
18dic. M 0.0721
19 dic. J 0.0715
20dic. V 0,0725
23 dic. L 0,075
24 dic. M 0.0732
25dic. M

26dic. J 0,0732
27 dic. V 0.0753
30dic. L 0.,0755
3tdic. M 0,076

En ala siguiente columna tenémos cl

1.07632094E-05
9.98407448E-06
2.,00881921E-05
1.00440960E-05
1.00440960E-05
8.22722821E-06
2.10474792E-05
1.04638355E-05
2.10474792E-05
1.04039168E-05
1.04039168E-05
1.01640950E-05
1.00440960E-05

0,081
0,083
0,0794
0,078
0.,0781
0.,0751
00755
0,112
0,073
0,074
0,0745
0,0731
0,0725
00725
0,0694
0.,0695
0,069
0,072
0,072
0,1087
0.0754
0,0755
0,0735
0,073
0,0725
0,0715
0.0717
0.0716
0,071
0.072
0.072
0,0727

0,073
0,0747
0.0747
0,0757

0,0112
0.012
06,0119
0.0119
0,0112
0,0119
0.0121
0.0119
0,012
0,0112
0,012
0,012
0,0123
0,0183
0,012
0,012
0,012
0,012
0,012
0,0119
0,012
0,012
0,0119
0,0119
0.0119
0,0118
0,0121
0.0118
0,0118
0,017
0.0114
0,0117

0,015
0,0113

0.0112
0,012

10,328
10,336
10,36
10,25
10,226
10,242
10,155
101725
10,11
10,133
10.1
10,182
10,136
10,131
10,149
10,129
10,1714
10,295
10,289
10,22
10,2095
10,18
10,193
10,165
10,205
10,23
10,169
10,1775
10,209
10,192
10,25
10,275

10,25
10,275
10474

10,46

9,848
9,881
9,795
9.81
9,773
9,753
9,724
9,724
9,781
9.88
9,75
9,778
9,819
9,925
8.915
9,885
9,85
9,798
9,797
9,818
9,815
9,876
9,976
10,01
9,98
9.852
9,779
9,823
9,845
9,883
9,875
9,866

10,4
10,44
10,47
10,47

10.50900778
10.52026894
10,53702008
10,42015629
10,39782698
10,40589651
1031686544
10,42821341
10,26497632
10,29230699
10,25872705
10,33953831
10.2894705
10,26903826
10,31848729
10,27543121
10,31810268
10,45037638
10,44428582
10.47181261
10,37376506
1034252172
10,35128508
10,32158341
10,36092774
10,38350865
10.32171052
10,33034579
10.36105029
10,34646659
10,41244695
10,43264741

10.407653
10,43893688
10.64189943
10,62693186

10,50772038
105189808
10.53443773
1011887884
10,3965523
104033436
10.31559988
1042631172
10.26371635
10.2916439
10.25746831
10,33700044
10.28820736
10.26777764
10.29420254
10,27416887
10.31556752
10.44909333
10.44300353
10,46913782
10.37096581
10,34125301
10,34950659
10,31980982
10,35914716
10,38223366
10,32018975
10,32907736
10,3597779
10.3451963
10,40478134
10,43136677

10,40714197
10,43739997
10,63981048
10,62819655

105.893,55
105 315,30
105.537.71
103.032,92
103.754,98
104.139.66
102.278.34
105.395.61
101.017.39
103.208.38
102.245,47
104.203,50
102.394,03
102.486,06
103.679,36
102.323.75
103.607,74
105.826,50
104.381,85
104.993,39
102.757,18
103.112,78
103.600.48
102.918,82
104.002,72
104.060,90
102.599,12
103.389,81
103.917,55
103.318,83
104.784.27
104.528,48

208.153.06
104.702,21
108.448,62
106.120,84

38

0.08034716
0.01126117
0,01675113
-0,1168638
-0,0223293
0,00806952
-0,0890311
0,11134797
-0.1632371
0.02793066
-0.0341799
0.08081126
-0.0500678
-0.0204322
0.04944903
-0.0430561
0.,04267147
0,1322737
-0,0060906
0.02752679
-0,0980475
-0.0312433
0,00876336
-0,0297017
0,03934433
0.02258091
-0,0617981
0.,00863527
0.0307045
-0,0145837
0,06598036
0,02020047

10,407653
0.03128388
0,20296255
-0.0149076

resultado del arbitraje, con lo cual obtencmos una ganancia al
multiplicar cada uno de los renglones por mil délares y lucgo por ¢l numcro de contratos, sin riesgo
alguno para ¢l arbitrajista.




9.74384116E-06
9.62363614E-06
1.42550582E-04
9.80392157E-06
1.93916324E-05
9.67553763E-06
9.62363614E-06
9.68374602E-06
1.00560986E-05
1.02840353E-05
9.98407448E-06
1.99681490E-06
9.98407448E-06
6.13875677E-06
1.38095822E-05
9.98407448E-06
2.03521834E-05
8.98407448E-06
1.02240725E-05
1.97039506E-05
9.62363614E-06
9.63565929E-06
1.86698069E-05
9.32286555E-06
2.05610601E-05
9.02172579E-06
9.14222604E-06
9.20245399E-06
1.81880661E-05
8.96145347E-06
8.96145347E-06
1.85927924E-04
8.59950860E-06
1.71990172E-05
8.90116636E-06
8.90116636E-06
2.82886335E-05
2.06427082E-05
9.32286555E-06
1.27485150E-05
1.26641628E-05
1.25797898E-05
8.84086444E-06
1.06524568E-05
8.85292601E-06
8.78054771E-06
8.90116636E-06
5.52147239E-05
8.985564 18E-06

3.59422567E-06
1.10863004E-05
1,48202675E-05
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VL 1. LAS OPCIONES

Una opcidn es un contrato cuyo comprador adquicre ¢l derecho a hacer algo u cambio del reembolso de
uni prima.

£l caso mas frecuente os el de una opeion que da el derecho de comprar o vender algo o un precio
determinado (“precio de cjercicia®), en una fecha o serie de fechas determinadas; por cjemplo, una opcion
que da derecho a comprar dolares a 125 Yen dentro de un aio. El activo subyacente sobre cf que funciona
Ia opecidn puede ser cualquicr cosa: acciones, bonos, oro, materias primas, edificios, o incluso otra opeién
(una opeion que da el derecho de comprar otra opeion, por ejemplo).

Opciones sobre una transaccion

‘También son muy frecuentes opciones sobre atros tipos, en que ¢f derecho que la opeidn concede no es ¢l
derecho de comprar o vender un activo, sino simplemente el derecho a cfectuar una transaccion
determinadi a un periodo de tiempo dado, como por cjemplo, una opcion sobre un swap. Si tencmos por
cjemplo, una opcion que nos da cl derecho durante el préximo aio a entrar en un swap en ¢l que pagamos
una tusa determinada y recibimos una tasa variable durante cineo afios, es evidente que de cjercer nucstra
opcion no hemos comprade ni vendido nada: sencillamente hemos hecho un swap.

Opciones Liquidas “Cash settlement™

Existen también acciones liquidadas por “cash settlement™ como podria scr una opcion sobre un indice
bursitil. Puede, por cjemplo, darse el caso de una opcidn sobre el indice Standard & Poors("S&P500™)
cuyo comprador recibe dentro de un afio dicz ddlares por cada punto que cl indice esté por encima de 450.
Si dentro de un afio el indice csta por debajo d: 450, cl comprador de la opcidn no recibe nada, pero si cl
indice sube digamos hasta 485, el comprador de la opcidn recibe (485- 450)* 10 = 350 délares (35 puntos
por encima de 450 a diez dolares por cada punto). En este Gltimo caso de opcion ¢l comprador no
adquicre el derecho de comprar ni vender nada, ni a efectuar transaccién alguna como en el caso de la
opeién sobre un swap. El comprador de 1a opcién adquicre simplemente ¢l derecho a recibir una cantidad
determinada de dincro si se dan una seric de ci ias determinadas ( del S&PS00" por
cncima de 450 cn este caso).

Opeiones “escondidas”

Muchos tipos de actividad comercial normal ticnen opciones implicitas que no son opciones de compra ni
venta, ni liguidadas por “cash settlement”, pero que también tienen valor. Por cjemplo una compaiiia
petrolera americana que compre petréleo del golfo pérsico pucde hacerlo mediante un contrato que le
permita especificar poco antes de la llegada del burco si desca que la entrega sc haga en una refineria
cerca del puerto de Nueva York o en una refineria cerca del puerto de Lousiana, en el golfo de México.
La distancia desde ambos puertos es equivalente, por lo que la opeidn puede resultar barata desde ¢l punto
dc vista del propictario de! barco. Desde el punio de vista de la compaiiia petrolera, una opcidn de este
tipo puede tener gran valor cn algunos casos dade que de vez en cuando{ en inviernos inesperadamente
frios) aparccen enormes diferencias entre ¢l precio del petrdlco en Lousiana y en NY cuando se congelan
los gasoducios que van desde ¢l golfo hasta la costa noreste de Estados Unidos.
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VILIL “Calls y Puts™

IZn primer lugar presentaremos la definicion habitual:

Una opcidn call da al comprador de la opeion ¢l derecho de comprur el activo subyacente a un precio
determinado en una fecha o fechas futuras,

Una opcion pur da al comprador de ta opcidn el derecho a vender el activo subyicente a un precio
determinado o una fecha o fechas futuras

Supongamos que una accidn estd hoy a 100. El comprador de un call a 105 gana dinero si la accién sube
de precio por encima de 105, porque puede comprarla a 105 gracias a la opeion y luego venderla al precio
de mercado. De mancra andloga ¢l comprador de un put a 105 gana dinero si fa accion baja de precio por
debajo de los 105, porque puede comprarla por debajo de los 105 gracias a ta opcidn.

VALOR
TERMINAL CALL PRECIO DE EJERCICIO
PRECIO DEL SUBYACENTE
VALOR
TERMINAL PUT :
PRECIO DE EJERCICIO
K PRECIO DEL SUBYACENTE
[
Esta terminologia aparccié inicial en ¢l mercado de opeiones sobre acciones, en ¢l que estaba muy

claro que las opciones daban ¢l derecho a comprar acciones(call) o vender acciones(put).

Generalizacion de los términos “call” y “put™

Tomemos ¢l cjemplo anterior de una opcidn liquidada por cash settlement sobre ¢l S&P500 con un precio
de cjercicio de 450. Si el comprador de la opcion recibe dinero cuando el indice sube por encima de 450,
[a opcidn es un call, y si por ¢l contrario el comprador de la opcién gana cuando ¢ indice baja por debajo
de 450, la opcidn es una put.

Cualquiera que sca su Imccanismo una opcion serd un call cuando su poscedor gana si el subyacente sube,
y un put cuando su poscedor gana si el subyacente baja.

Convenciones habituales en opciones sobre swaps

En ¢l caso de opcionces sobre swaps la convencion es 1a siguiente:

*  Un call da derecho u recibir una tasa fija determinada contra pagar variable. Debido a la
sensibilidad del valor de un swap a la tasa de interés una opeion de esta tasa gana dinero cuando
suben de precio los bonos.

¢ Un put otorga ¢l derecho a pagar Ja tasa fija y recibir la variable, y gana dinero cuando bajan de
precio los bonos.

TRAIS (ON

ahe

FALLA DE URIGEN
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VI 111, Opciones “Europeas™ y “Americanas”

Otra distincion entre tipos dc opcion concicrne a las fechas cn las que esta permitido cjercer los
derechos que la opcién otorga.
" e Una opcién curopea pucde ser cjercida Gnicamente en una sola fecha: su fecha de
vencimiento.
*  Una opcién americana pucde ser cjercida en cualquier fecha hasta su fecha de vencimiento.
. (A veees tan s6lo cn una serie de fechas determinadas.)
La distincion tienc origenes histéricas, dado que cn Estados Unidos las primeras opciones sobre
acciones que se hicieron en Chicago se podian cjercer cualquicr dia hasta su vencimiento,
micntras que en la Bolsa de Londies era tradicional que las opciones se pudicsen cjercer
unicamente en el dltimo dia de su vida.
loy en dia la distincion geogrifica existe anicamente en el nombre; tanto en América como en Europa y
Asia es perfectamente posible hacer opceiones con cualquicra de los dos posibles mecanismos de ejercicio.

Aunque cn algunos casos su valor puede ser idéntico, en gencral las opciones americanas son mas
valiosas que las curopeas ( de strike y vencimiento idénticos) sebre ¢l mismo activo, dudo que otargan
mais derechos que estas tltimas. Una opeidn americana ticne que valer por lo menos, lo mismo que una
opcion curopea analoga, porque si no la cjercemos hasta su vencimicnio se comporta exactamente igual, y
ademis es posible que tenga mis valor porque en algunos casos puede resultar ventujoso cjercerla antes
de su vencimiento.

Valor intrinscco y valor tiempo

Supongamos que tanto ¢l precio spot como forward de un activo determinado estan hoy a 100. Si tencmos
una opcién que nos permitc comprar ¢l activo en cuestién & 90, por cjemplo, la opcidn ticne dicz unidades
de valor intrinseco, el valor que una opcidn tendria si la cjerciésemos hoy. Cuando un call tiene un strike
que esta por debajo del precio actsal del subyacente o cuando un put ticne un strike que estd por encima
del precio actual del subyacente, se dice que estin - in the money -, y ticne valor intrinseco porque si las
cjerciésemos hoy recibiriamos dinero.

In — the — money call §>K
putS§<K
At —the — money S=K

Out —of —themoney call S<K:
putS>K
Donde K ¢s strike. S

Una opcidn esta “at the money” cuando su strike ¢s igual al precio del subyacente, y “out of the moncy”
cuando estd alejado del subyacente de manera que ejercer |a opeion darfa lugar a la pérdida.
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VI V. Opciones sobre acciones.

Las opciones sobre acciones comenzaron su gran auge junto a los futuros en los mercados organizados de
Estados Unidos hacia mediados de los afos 70°s. PPor estas fechas abrieron los principales mercados que
cxisten hay en dia.
s Chicago IBoard Options Exchange((*CBOE") 1973
*  Amcrican Stock Exchange 1975
e Philadelphia Stock Exchange 1976
e Pucific Stock Exchange
Existen también mercados organizados de opciones en otros paises, como por ¢jemplo:
Paris(tMONEP)
Frankfurt DTB
Amsterdam (EOE)
Londres (LIFFE/LTOM)
Tokio/Osaka TSE/OSE
Madrid /Barcelona{ MEFF/OM)

En ¢l CBOE cada accion ticne opciones de varios vencimientos, normalmente en un ciclo trimestral,
(encro / abril / julio / octubre, febrero / mayo / agosto / noviembre, marzo / junio / septiembre / diciembre)
aunque también a veces hay opciones con vencimicntos mensuales pura los plazos cortos. Los strikes
disponibles son los dos o tres mis cercanos al precio actual de la accion. La separacion entre los strikes
sucle ser en nimcros redondos ($2.5, §5, $10, etc., segin cf precio de 1a accién) a no ser que haya habido
cambios, como cmisiones de derechos o divisiones de capital, en cuyo caso el sirike es ajustado para
reflejar ¢l cambio.

Por cjemplo, si una compaiia divide sus acciones de manera que enirega cinco acciones nuevas por cada
cuatro vicjas, una opeion de un strike de 50 pasaria a tener un sirike de 40, y seria sobre 125 acciones
nuecvas cn tugar de 100 vicjas. No sc hace ajuste alguno por pago de dividendos.

Las opciones sobre acciones cn mercados organizados suclen ser americanas, y la fecha de vencimicnto
varia segin mercados; en el CBOE es cl sibado posterior al tercer viernes del mes, aunque en la practica
esto quiere decir el viernes, porque si se quiere ejercer una opeion es necesario notificarlo el viernes antes
de las 4:30 de la tarde en Chicago. El tamafio de las opciones en Chicago sucle ser 100; es decir, cada
opcion es sobre 100 acciones.
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VI V. Opciones sobre futuros
Junto con los mercados organizados de futuros aparccicron también las opciones sobre futuros. Por

ejemplo, en NYMLEX, junto al corro principal de futuros sobre petroleo, hiy un corro algo menor en cf
que sc negocian opciones sobre futuros.

Las upcioncs sobre estos futuros son mwy sencillas: cada opeion calt da derecho a comprar un futuro a su
pmcm de cjercicio (strike), y cada put da derecho a vender un futuro o su precio de cjercicio. Las
opciones son americanas (pueden cjercerse cualquicr dia hasta su venci ), y los vencimi son
poco anteriores a los vencimientos de los futuros, para dar ticmpo a cerrar cualquicr posicién residual en

futuros que pudiese quedar tras ¢l vencimiento de las opciones del mes en cuestion.

Opciones sobre futuros de petréleo

Subyacente: Futuro NYMEX WTI crude oil

Tamaio. Contratos mensuales durante los primeros 9 mescs.
Strikes: Cada USD/Barril- por cjeniplo 18.00, 19.00, 20.00, ctc....
Vencimicntos: Mcnsuales una antes del imi del futuro.

Factores que afectan ¢l valor de una opcisn sobre una accién,
El precio de una opcién sobre una accién depende de seis variables:

El precio spot de la accién

El precio de ejercicio(strike)

La volatilidad del precio de la accién
El vencimicnto dc la opeion

La tasa de interés sin riesgo

La tasa de dividendo

UMb LN-—
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Donde:

El precio spot

Supongamos que nuestra opcidn es un call con valor de 100. Si el precio spol es 150 nuestra opcnon
valdri mis que si todo lo demis fuese idéntico, pero ¢l precio spot fuese, por cjemplo, 75, dado que en cl
primer caso nucstro beneficio esperado es mucho mayor que en el segundo.

El precio de ¢jercicio
Una opcidn que nos permita comprar a 100 un activo que vale hoy 100, valdra menos que una opcién que
nos permita comprar ¢l mismo activo a 50.

Volatilidad del precio de la accién

Imagincmos dos acciones A y B, que valen nmbas 100 y que son idénticas por ¢l hecho de que ¢l precio
de A cs muy cstable y apenas fluctla mientras que ¢l precio de B es enor volatil, subiend
bajando de mancra constante. Es evidente que el precio de una opcidn con un precio de cjercicio de 125
serd mayor para B que para una opcidn idéntica sobre A, yu que A dificilmente podra sobrepasar 125 si
apenas se mueve, mientras que B sc mueve tanto que la probabilidad de que sobrepase 125 es mucho
mayor. La volatilidad (la desviacion estindar de los logaritmos de los rendimientos de la accién)no cs
mas que un modo de parametrizar las fluctuaciones.

El vencimienio de la apcion
£1 vencimiento entra en jucgo de dos mancras: a través de la variacion aleatoria del precio de la accion y
a través de su precio forward.
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El primer caso ¢s sencillo; si nuestra accion esta a 100 hoy, es evidente que el precio de un call con un
precio de cjereicio de 125 que venza maiana seri muy bajo porque ¢l precio dificilmente podra subir por
encima de 125 en un solo dia, micentras que si ¢l vencimienlo es denwro de seis meses ¢l precio serd mis
alto porgue ¢l precio de la accion tiene mucho mis tiempo para subir hasta 125,

El segundo caso cs mis complicado y tiene que ver con el precio forward de la accion. Si exisie un
diferencial entre la tasa de interés de nuestra divisa y la tasa de interés de la accion (su dividendo), cb
precio forward cambiard con el tiempo, con lo que una opcion que pueda parecer at the moncey hoy no lo
esta cn realidad. Supongamos que la accidn tiene una tasa de dividendo muy baja, por ejemplo ¢l 1%, y
que nuestra divisa tiene una tasa de interés alta, digamos ¢l 16%. E) precio forward dentro de un aio es
aproximadamente 115, y si la volatilidad es baja un put curopeo a 105 tendrd poco valor porque el precio
tendera hacia 115 y transcurrido un afio ac cerca de 115, con lo que podemos ejercer la opeion. Por
¢l contrario, una opcion igual, a la que solo le quede un dia hasta su vencimiento, valdra por to menos
cinco, con pocas posibilidades de que el precio se mueva por encima de 105 entre hoy y maiana. Las
opeiones americanas valen a veces mis que las europeas por motivos de este tipo.

F_M




46

VI VI, Paridad put/call. Arbitrajes sencillos con opciones.

La paridad put/call es una simetria sencilla del precio de las opciones curopcas que podemos utilizar para
definir arbitrajes. Supongamos que tenemas una opeidn put a un aio con un strike de 120, y que sabemos
que e} valor de nuestra opeidn es 17, estando | precio spot del subyacente a 100. La tasa de interés a un
ano estd fio?

10%.,Cudl ¢s cl precio de un call a 120 a un aio?
Supongamos que hemos formado la siguiente cartera:

Una opcion put a 120 costo: 17 hoy

Una unidad del subyacente costo: 100 hoy

117 préstamo al 10% costo: +117 hoy — 128.7 en un afio
-l calla 120 prima X

Podemos ver que esta cartera no tiene ricsgo alguno; el put mas la unidad del subyacente y el préstamo
que los financia sc comportan de manera idéntica pero opuesta al call a 120 que necesitamos valorar, con
lo que neutralizan nuestro riesgo.

*  Si cl subyacentc acaba por cncima de 120 al cabo de un afio, por cada unidad de divisa perdemos
cuando ¢l call es cjercido contra nosotros, ganamos uno en la unidad del subyaccnte que
compramos. Nuestro put vence sin ser ¢jercido y hemos ganado 20 al subir ¢l subyacenic de 100
a 120, pero el financiamiento de nucstra posician nos ha costado 11,70(cl 10% de 17+100), con
o que nuestro beneficio neto dentro de un aio cs de (20 - 11,70)= 8,30.

*  Si ¢l subyacente acaba por debajo de 120 al cabo de un ario, el call vence sin ser cjercido y el put
a 120 que compramos nos compensa por las pérdidas que sufrimos en nucstra compra de una
unidad de subyacente. Al igual que antes, hemos ganado 20 en ¢l subyacente que hemos
comprado a 100 y vendimos a 120 a traves del put, y hemos perdido 11,70 en costos de
financiamiento, Resultado neto: beneficio dentro de un afio de 8,30,

Si ¢l put mas cl subyacente y el préstamo son cquivalentes al call en cuanto al riesgo de movimiento
cn ¢l precio del subyacente, podemos definir que su beneficio neto ha de ser ¢l mismo que ef del call.
El valor X de call es por lo tanto cl valor presente de 8,30, es decir 7,55.

El resultado dc esto es un arbitraje interesante; si no tenemos un call lo podemos sintetizar a partir de
un put mis cl subyacenic y si no tencmos puts podemos hacer lo mismo con calls menos el
subyacente. Si usamos forward en lugar de spots y consideramos tan solo ¢l valor futuro, podemos
ignarar costos de financiamiento, con lo que las ccuaciones se vuclven muy sencillas:
C=Max{S-K,0} (Call)

P =Max{K-S,0} (Put)

F={S-K} (Forward)

=C=P+F (Call = Put + Forward)

=pP=C-F (Put = Call - Forward).

Una aplicacion importante de este arbllrajc cs que si tenemos una férmula que nos permite calcular cf
valor de un call, por cjemplo, no alcular por separado una formula para el valor put, porque
podemos deducirlo a partir del call y ¢l forwarc por arbitraje.

TRAIE £NH
FALLA DE URIGEN




47

VI VIL Valoracion de Opciones Europeas ~ La Formula de Black and Scholes

Esta aparecid por primera vez en el estudio de Fisher Black y Myron Scholes en 1973,
Tomemos el caso de una opcidn curopea (una vez calculado el call podemos obtener ¢l put por arbitraje
gractas & la paridad put/eall). Al vencimicnto cl valor de la opeian viene dado por:

Max(S-K.,0)

Para obtener el valor presente de la opcidn tenemos que tomar ¢l valor esperado de ta ecuacion anterior y
descontarlo a la tasa de interés r libre de riesgo del mercado.
C=c"'E{Max[S - K], 0}
= ¢’ {Max[S - K, 0]} (O]
Donde E es ¢l operador de valor esperado. La distribucion que suponemos para el precio subyacente. S es
la distribucién longnormaf:
LnSi~ ¢lInS+(r- o ¥2n, o VI | @
Con lo que completamos nuestra formula para el valor esperado: la integral de la funcién de pagos (1) con
la densidad de |)r0babl|fad (2):

C=e" JMA¥ (s K] 4(S)dS,

=c'”J (S - K) ¢ (S)dS,

La integral se simplifica si hacemos la sustitucién S,= ¢", donde evidentemente u = InS,, con lo que
podemos usar nucstra funcion icita para la distribucién @ (InS,):

1 b ow—yu
InS) = = ce—— —— 2
7 @ (nS)=g(u o expl 2( J_ ¥l

: H=r-ci2
conlo quc ¢l valor de la opecién se reduce a:

Ceer I (- K)¢ (whdu = SN(d.) Kc'"N(d ]
Ink:. B

Donde : : g )
d;=' n%+(r+a”/2)t/a'f y d;v . In% +(re 0"/2)(/0'-\/_

El dcsnrrollu de la lnlcgral quc n pcrmllc oblcncr cl rcsullndo anterior ¢s:

. .
C= c'" I c“'¢('u)du-r- K
K ‘.

De los cualcs Ia scgunda cs

2In K

Ke" I @ (u)du = Ke™ N(d:)
In K
N cs la distrib

s 1ad

normal( , no de densidad de probab ilidad). Integrando ¢l primer miembro.

@© @
n J. v J‘ 1 " II;( u _/” 2
- - wrt o
5 Wk ¢’ ¢ (u)du ok m e e a'\/l- du.
Complclundo ¢l cuadrado dc Ios términas del c‘(poncnlc
- 202 (1~ rt) +10* + p*t? - 2utp - w=2u(u+ o)+ 2t + 2ro? )
-20%t =20
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2
(= (u+o* W) - t(u~-r+ 92—)

-2
2
%,
—(r =)
(e =(r 2))

-2c%

2

z )
2
Combinando estos dos resultados obtenemos el valor de la opcién:

uj‘(e" — K)p(u)du = SN(d, )= Ke™™ (Nd,)

Si hacemos u=(r-

K&
Donde
s o? S o?
In+(r+—=) o=+ (r-—)
g gt g3

= y dy
' o Jr ? ot
Este es ¢l valor dc una opcion call curopea sobre un activo S que no paga d|vndcndos, y como ya s¢

cxplico, podemos obtener el valor de un pur usando la paridad put/call.
Las derivadas del precio de la opeién, Delta, gama, vepa y theta.

Delra. La primera derivada del precio de la opcién con respecto al subyacente.

dC dr ;
v, = 5 N(d,)call v,,‘- i N(d ) 11"('

y. si la tasa de dividendo continua es d,

Ve = < N(d)e ™ "call .. v
das '

s (de Y- l)e"”put

_E_ SO'\/;

donde d es ¢l dividendo o tasa de mlcrcs cxtranjcru P

Vega. La dcrnvada del precio de una opcuén con rcspcc(o a la volnuhdnd
A= d— = SIN(d)e™

Theta. La derivada del preciode una opclén con rcspccto al’ paso dcl ncmpo

Ay i ”'N(—d )

En este caso hemos definido theta con ¢l tiempo de afios. Es mucho mas frccucntc dcl‘mrla como theta
por dia dividicndo entre 365, para saber cl cambm dmno cn cl vulor deuna opcnon atribuible al paso dcl
tiempo. N B
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VI VUL El riesgo de una opeion, Delta, gamma, theta, y vega

El delta de la opcion s sencillamente la primera derivada del precio, y representa la sensibitidad del valor
de la opcion a mavimientos pequedios en ¢l precio del subyacente.

Factores que afectan el delta de una opeidn

Call 0 pur. Bl delta de un put en unidades forward cs igual a uno menos el deita de un call equivalente.
Las opciones call suben de precio al subir ¢l subyacente, por lo que tiene un delta positivo, mientras que
las opciones put suben de precio al bajar el subyacente, por lo que su delta es negativo.

Nivel del subyacente. 8i una opeién call estd muy in-the-money ¢l precio del subyacente esti muy por
encima del strike {(precio de cjercicio) es pricticamente equivalente a un forward, por lo que su delta es
esencialmente el 100% porque la prababilidad de cjercicio es casi un 100%, micntras que si esta muy out-
of-the-money ¢l precio del subyacente se encuentra muy por debajo del strike, ¢l delta es 0% porque la
prababilidad de cjercicio ¢s  esencialmente  cero. Cuando  una opcidn  esta  at-the-moncy
(subyacente=sirike), su dclta ¢s aproximadamente 50%.

Volatilidad y tiempo hasta el vencimiento. Al aumentar la volatilidad o ¢l ticmpo hasta el vencimiento
aumenta la incertidumbre sobre si la opeidn va a ser cjercida (100% delta) o no (0% delta), por lo que cl
delta de las opci in-thc-money disminuye y ¢l de las opei out-of-t} Yy (ambas
cempiczan a aproximarse hacia deltas de 50%, incertidumbre perfecta).

Gamma

Es un parimetro que mide 1a sensibilidad del delta a cambios en el subyacente, y que indica, [ frecuencia
con la quc deberemos ajustar la posicion del subyacente{que establecemos para cubrir nuestro riesgo
delta) cuando el mercado se mueve. Si nuestro gamma cs bajo, apenas experimentaremos cambios cn
nuestro delta segdn se mueve ¢l mercado, por lo que apenas tendremos necesidad de ajustar nuestra
opcion el subyacente, micntras que si nuestro gamma es alto, cada pequeiio movil cl sub
afectard nuestra dela y nos obligara a ajustar nucstra posicion en el subyacente si queremos scguir
cubicrios. El gamma es mayor donde la incertidumbre acerca de si la opeién va 2 ser cjercida o no cs
maxima, es decir at-the-money. Donde la incertidumbre es muy pequeiia, cs decir, cn los extremos muy
in-tk y ¥ muy out-of-the-money cf gamma cs esencialmente cero.

Factores que afectan el gamma de una opeidn,

Las opciones ticnen gamma alto cuando la distribucion del subyacente es estrecha y el strike s encuentra
cerca del centro de la distribucion. Esto quiere decir que opciones con las siguientes caracteristicas tienen
tipicamente gammas muy altos: .

= Opciones at-thc-moncy

*  Opciones a corto plazo

e Opciones sobre activos con volatilidad baja
£l manejo de posiciones en opciones a corto plazo cs, por lo tanto, un cjercicio de manejo de gamma, y la
rentabilidad de posiciones de csie tipo viene dada pur por la eficiencia en cl jo del gamma de
la posicion.
Consideremos una compaiiia que ha vendido una opcion at-the-money a corto plazo. La compaiiia tiene,
por lo tanto, una posicion fuerte gamma negativo, y una cantidad de dincro que ha recibido por la opcién.
Después de haber cubierto su delta inicial, y como su gamma es negativo, cada vez que ¢l mercado suba,
la compaitia deberd comprar mis activo subyaccnie para scguir con una posicion cubierta, y cada vez que
¢l mercado buje debera vender.
Por lo tanto, dado que compra cuando ¢l mercado ha subido y vende cuando ha bajado, la compaiiia
perderd dinero con csta estrategia adn en total ausencia de costos de transitccién. Si ¢l mercado se mueve
mucho la compaiia perdera dinero, y si ¢] mareado no se mueve la compaiiia no perdera dinero. Si el
precio de [a opcioén ha sido caleul , 1a prima recibida por la opcidn serd igual al costo de
cubrir su riesgo.
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Es la sensibitidad del precio de la opeion a variaciones en volailidad del subyacente, y sirve para
determinar qué opciones se ven afecladas, tanto por crrores en la estimacion de ta volatilidad del
subyucente como por variaciones en la volatilidad real dei mercado. Es especialmente importante en la
valoracion de opciones # largo plazo donde el componente de riesgo mis importanie s la volatilidad,
dudo que las opciones a largo plazo suclen tner gammas bastante bajas y por lo tanto se ven apenas
afectadas en su delta por movimientos en ¢l subyacente, pero se ven muy afectadas por movimicentos cn ta
volatilidad de! activo subyacente.

Factores que afectan el vega de una opeion

El principal factor es ¢l tiempo restante hasta ¢l vencimiento. Si nos fijumos en fa formula para ¢l vega de
una opeidn, vemos claramente gue piara una opcidn at-th-moncey, ¢l vega es proporcions! a la raiz
. cuadrada del tiempo. En el caso de las opciones out-of-the-money ¢l vega cs si acaso mis importante,
porque, aunque cn términos absolutos el vega de una opcidn in-the-money cs menor (ue at-the-money, cn
1érminos relativos pucde ser mucho mayor.
Consideremos dos opciones sobre un activo con volatilidad del 10%, una at-the-money con un valor del
15% del subyacente, y otra bastante out-of-the-money que vale sélo un 0,5%.
Si la volatilidad sube del 10% al 11%, la primero opcidn pasa de valer 15% a valer 16,5%(es decir, un
10% mis), mientras que la segunda opcion puede pasar de valer 0,5% a valer 1%, cs decir, ¢l doble. La
segunda cs menos scnsible a la volatilidad en términos absolutos, pero en términos relativos su valor se ha
duplicado.

Theta

L.as opciones tienen dos tipos de valor; ¢l valcr intrinseco que tendrian si fuesen ¢jercidas hoy, y ¢l valor
tiempo, debido a la posibilidad de beneficics contingentes que confieren a su duciio. Al lfegar al
vencimiento ¢l valor tiecmpo es evidentemente cero, y ¢l parimetro theta mide la velocidad de dective del
valor ticmpo desde su valor actual hasta cero. Este declive no es siempre igual; una opcidn at-the-moncy
a largo plazo pierde muy poco de su valor tiempo cada dia que pasa, mientras que en el Gltimo dia una
opcion at-the-moncy con un dia de duracion debe necesariamente perder todo su valor tiempo restante.

Cubrir ¢l ricsgo de mcercado de una cartera de opciones consiste, en resumen, en climinar los ricsgos
debidos a las derivadas del valor de la cartera con respecto a los parametros que lo afectan. Los primeros
riesgos quc hay que cubrir son los riesgos de primer orden- ncutralizar riesgos debidos directamente a la
direccion de los movimicntos en ¢l mercado, neutralizando el delta. Una vez hecho esto, hay que cubrir
los ricsgos como vega (comprando acciones a largo plazo para cubrir opciones con vega negativo, por
cjemplo)} y los ricsgos de segundo orden (segundas derivadas del precio), como gamma y theta, que
provicnen del hecho de que los movimientos del precio, aunque no generen directamente variaciones en
el valor de la posicién, gencran como efccto secundario deltas que es necesario cubrir. Ademis, cs
necesirio cubrir ricsgos, como tasas de interés, entre otros.
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CONCLUSIO

S

La aparicion de los derivados ha hecho posible cubrir los riesgos de una compaivia que dependen de los
precios de mercado de muchos activos financicros y matcrias prin Los instrumentos derivados son
enormemente flexibles y representan un enorme avance, ya que su ganta de aplicacion ¢s practicamente
infinita y su utilizacion bastante sencilla una vez que se aprenden unos cuantos principios bisicos.

Con los derivados ha aparecido la posibilidad de cubrir el riesgo de mereado, y con esti ha aparecido a su
vez la obligacion de hacerlo.

Cusi todos los instrumentos derivados pucden ya scu descomponerse en, o aproximarse con,
combinaciones de otros instrumentos derivados mis bisicos, luego la discipling no es necesariamente
muay dificil.

Las implicaciones de la exi ia de los instr derivados para una compaiifa cacn bajo dos
apartados fundamentales:

1. Preparacion de personal.
2. Sistemas y soporte informitico.

Toda compaiiia que corre riesgos de precio que pueden scr cubiertos con instrumentos derivados tiene la
obligacion de descubrir donde sc encucntran sus riesgos, medirlos y gestionarlos, cubriéndolos donde sca
necesario.

Esto implica que et personal debe estar lo bastanie preparado como para saber identificar donde estan los
riesgos, como medirlos, y que soluciones existen. Como minimo ¢s necesario, por o tanlo, que el
personal del departamenlo financicre sepa que existen las opciones y los swaps y como utilizarlos, y que
la dircceion asuma un papel activo cn la gestion del riesgo.

La utilizacion de instrumentos derivados necesita soporte informético a muchos niveles. ] nivel mis
clemental es la valoracion de posiciones existentes y cl andlisis del ricsgo restanie, pero ademds cs
necesario un soporic contable y un sistema para fa gestidn det riesgo de crédito que los instrumentos
derivados generan, ya que su naturaleza es diferente a Ja de una cartera de uctivos tradicional.

Aparte de esto, cs necesario generar la suficiente informacion dc gestion para que la dircccién de la
empresa pueda saber en todo momento los riesgos que corre ¥ las posibilidades de que dispone para
gestionarlos,
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