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RESUMEN

En la actualidad el comercio internacional ha crecido significativamente, por lo que
se han perfeccionado instrumentos financieros que pueden brindar seguridad;
eficiencia y solvencia en los mercados, dando origen asi al surgimiento de los
instrumentos derivados, especificamente los forward y futuros. El uso de estos
instrumentos derivados ha experimentado un incremento, principalmente porque
permite a los inversionistas, empresas y las instituciones financieras la posibilidad de
realizar intercambios comerciales, ya sea comprar o vender algln activo, en una fecha
futura y a un precio acordado en el momento en que se realiza la negociacion. La
mayor ventaja que ofrecen es el apalancamiento, asi como la posibilidad de que los
agentes economicos puedan eliminar los riesgos de tipo de cambio, de tasa de interés
y de precio de mercado, transfiriendo el riesgo a una contraparte. También son
utilizados como estrategia de especulacion y para aprovechar oportunidades de
arbitraje. En el afio 1997 se implementd en Venezuela la Camara de Compensacion
de Futuros y Opciones Financieras (CACOFV) supervisado por la Comision Nacional
de Valores. En marzo de 1998 se cerrd temporalmente este mercado por la falta de
liguidez causada principalmente por el desconocimiento de los potenciales
inversionistas. En este sentido, podemos sefialar que nuestras universidades no
incluyen en sus pensum de estudio temas relacionados con los mercados de derivados
que permitan formar a los futuros profesionales en el area financiera. Con el actual
sistema de control de cambio en Venezuela es improbable que se reanuden las
actividades de la CACOFV; sin embargo su apertura podria plantearse en un futuro
cuando las condiciones se ajusten a los requerimientos de los mercados de derivados.
En esta investigacion ademas de profundizar en los fundamentos teoricos de los
mercados de derivados y de los instrumentos forward y futuros financieros, se
plantean ejercicios bajo la técnica de simulacién utilizando una cuenta virtual de un
broker on line basado en datos actualizados en tiempo real, donde se muestra la
aplicacion de estos instrumentos utilizando como estrategia: la cobertura de riesgo, el
arbitraje y la especulacion.

PALABRAS CLAVES: Derivados Financieros, Forward y Futuros, Tasa de Interés, Tipo de Cambio,
Control de Cambio, Cobertura de Riesgo, Arbitraje y Especulacion.
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Introduccion

INTRODUCCION

En un mundo globalizado los riesgos son cada vez mas complejos, gracias al
incesante desarrollo tecnoldgico, en donde la volatilidad e incertidumbre estan
presentes continuamente en los mercados financieros, lo que hace ineludibles que
empresarios, inversionistas, personas juridicas conozcan diferentes alternativas para
administrar y controlar eficientemente los distintos riesgos a los cuales se encuentran

expuestos, y asi optimizar sus recursos.

En la actualidad el comercio y las finanzas internacionales han crecido
significativamente, por lo que se ha hecho necesario crear instrumentos que puedan
brindar seguridad, eficiencia y solvencia en los mercados financieros, dando origen
asi al surgimiento de los instrumentos derivados, especificamente los forward y
futuros. El uso de estos instrumentos derivados ha experimentado un incremento,
principalmente porque permite a los inversionistas, empresas y las instituciones
financieras, la posibilidad de realizar intercambios comerciales, ya sea comprar o
vender algun activo, a una fecha futura, y a un precio acordado en el momento en que

se realiza la negociacion.

Los instrumentos derivados son usados principalmente por dos grupos; el
primero esta integrado por los empresarios, que desean asegurar hoy el precio del
activo asi como también la disponibilidad del activo; el segundo lo integran aquellas
personas 0 empresas que desean obtener una ganancia de las fluctuaciones de los
precios de activo subyacente en el mercado, existen dos tipos de mercado donde se
negocian los instrumentos derivados. Tenemos el mercado organizado donde
intervienen las bolsas de valores que estan reguladas, también cuentan con una
camara de compensacion de ganancias y pérdidas, la cual realiza las liquidaciones
diarias de las ganancias y pérdidas, ademas que funge como comprador para el

vendedor y como vendedor para el comprador. También encontramos el mercado no
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Introduccion

organizado OTC (Over The Counter), aqui ambas partes, es decir, comprador y
vendedor se encargan de fijar las condiciones del contrato. En los mercados oficiales
organizados se negocian los contratos futuros y opciones, mientras que en el mercado

OTC, se negocian los contratos forward y swap, entre otros.

En el presente trabajo estudiaremos los instrumentos derivados forward y
futuros como mecanismo de cobertura de riesgo. Pretendemos aportar conocimientos
a la colectividad, especificamente a la escuela de administraciéon y contaduria, sobre
la teoria y préctica de los instrumentos financieros, asi como su gran importancia
dentro del mundo de las finanzas en la actualidad. Se espera que esta investigacion

constituya un marco referencial para nuevas lineas de investigacion.

El trabajo estd estructurado en cuatro capitulos: En el capitulo | se describe el
planteamiento del problema donde se plasma la necesidad de conocer el tema de los
contratos forward y futuros, las preguntas y objetivos de investigacion, la
metodologia, asi como el alcance, aporte y las limitaciones de la investigacion. En el
capitulo 11 se desarrolla el marco teérico que sustenta el trabajo de investigacion. En
el capitulo Il se presenta el estudio empirico donde se efectlan ejercicios en
posiciones con forward y futuros utilizando una cuenta virtual por medio de un broker
online llamado Saxo Bank desde las diferentes perspectivas que tiene un
inversionista, es decir; cobertura, especulacion y arbitraje. Finalmente se presentan
las conclusiones. Y se muestra la bibliografia utilizada en la ejecucion de esta

investigacion.

Curso Especial de Grado en Finanzas Internacionales 13



Capitulo I: Generalidades del Problema de Investigacion

CAPITULO |
GENERALIDADES DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1. Planteamiento del Problema

Las finanzas internacionales son muy importantes en un mundo creciente,
donde como consecuencia de la globalizacion, se ha hecho més creciente la necesidad
de productos mas especializados, la apertura de fronteras, el desarrollo del transporte,
las distancias cada vez se hacen mas pequefias, existe mayor competencia en calidad
y costos, ademas del incremento del comercio internacional. Por ello se estudian los

flujos de efectivo internacionales, de donde surgen alianzas estratégicas.

El estudio de las finanzas internacionales se divide en dos ramas, las cuales son:
la economia internacional; de donde se deriva el tipo de cambio, la balanza de pago,
regimenes cambiarios, tasas de interés. Y las finanzas corporativas, la cual aporta la
obtencidn de fuentes de financiamiento a corto y largo plazo, estudio de los mercados

financieros, y productos financieros derivados; como los futuros, opciones, swaps.

Todos los que intervienen en la economia de un pais asumen riesgos en las
actividades que realiza, estos riesgos pueden ser de mercado, tipo de cambio, tasas de
interés, los cuales se pueden cubrir en un mercado de derivados, donde se negocian
activos subyacentes cuyos precios se derivan del precio de otros activos que cotizan

en el mercado.

En los mercados de derivados se puede intervenir en busca de cobertura, para

especular, o también para arbitrar.

Un inversionista con la cobertura pretende cubrir una inversion inicial realizada
en otro mercado, esto con la intencion de recuperar la perdida que pueda generarse en

alguno de los dos mercados, de manera que se compensen mutuamente y asi el riesgo
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Capitulo I: Generalidades del Problema de Investigacion

de pérdida sea menor. Mientras que la especulacion genera liquidez al mercado,
cuando se acude en busca de arbitraje se busca una ganancia, ademas se generan
ajustes en los precios de los subyacentes, contribuyendo asi a la eficiencia del
mercado debido a que estas operaciones se realizan en muy poco tiempo haciendo
que los precios de mercado estén en equilibrio, cabe destacar que los que ganan en el

arbitraje son los primeros en invertir.

En los mercados derivados se negocian productos como: los forward, futuros,
opciones, warrants y swaps; entre los mercados derivados encontramos los mercados
organizados y los no organizados (Over The Counter), en nuestro trabajo vamos a

estudiar especificamente los forward y los futuros financieros.

Un contrato forward es un compromiso de compraventa de un activo a futuro
(dentro de un tiempo), en el cual se establece el precio de la transaccion desde el
momento de suscripcion del contrato, que ademas es de forzoso cumplimiento una
vez llegado el término acordado en él, mientras que los Futuros o Contratos Futuros
son Contratos Forward estandarizados, creados con el animo de que puedan circular

en los mercados secundarios.

En Venezuela hay evidencias de que existio un mercado de derivados, el cual
estuvo dirigido por la CACOFV (Camara de Compensacion de Opciones y Futuros de
Venezuela), el cual no opera actualmente debido a la existencia del control de

cambio.

A través del proceso de globalizacion, uno de los supuestos esenciales es que
cada vez mas naciones estan dependiendo de condiciones integradas de
comunicacion, el sistema financiero internacional y de comercio. Por lo tanto, se
tiende a generar un escenario de mayor intercomunicacién entre los centros de poder
mundial y sus transacciones comerciales, gracias a la tecnologia ha hecho que

aumente el flujo del comercio internacional entre los paises, esto hace que los riesgos

Curso Especial de Grado en Finanzas Internacionales

15


http://www.monografias.com/trabajos14/administ-procesos/administ-procesos.shtml#PROCE
http://www.monografias.com/trabajos11/teosis/teosis.shtml
http://www.monografias.com/trabajos16/acto-de-comercio/acto-de-comercio.shtml
http://www.monografias.com/trabajos35/el-poder/el-poder.shtml

Capitulo I: Generalidades del Problema de Investigacion

sean cada vez mas complejos, esto requiere que los gerentes estén en capacidad de
afrontar dichos riesgos y tomar decisiones correctas, es por ello que resulta de vital

importancia profundizar los conocimientos sobre estos temas.

Aun cuando en Venezuela no estan dadas las condiciones para que funcione
nuevamente un mercado de derivados; probablemente cuando se den las condiciones
de un libre mercado internacional, el mercado de derivados vuelva a reanudar sus

actividades.

Por lo tanto se hace necesario que en Venezuela se considere la redefinicion
del perfil de los profesionales egresados de las universidades, afiadiendo a su pensum
de estudios estos temas, por cuanto que es importante en la formacion profesional de
los futuros gerentes en el area de Administracion y Contaduria, a fin de adaptarlos a
las realidades del mercado y que puedan obtener herramientas que ofrecen los
mercados de derivados que les permitan tomar decisiones relativas a cuberturas de
riesgos de las empresas en cualquiera de sus dos contextos, es decir, tanto nacional

como internacional.

Tomando en cuenta todos estos argumentos nos planteamos las siguientes

interrogantes:

® :Se encuentra actualmente el pais con un conocimiento apropiado y

suficiente sobre los mercados de derivados?

® . Cémo fue el funcionamiento de la CACOFV mientras estuvo en vigencia?

® .Como operan actualmente los mercados de derivados y futuros?

Dadas las caracteristicas de nuestra investigacion no se requiere formular

hipétesis.
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1.2. Objetivos de Investigacion
Para llevar a cabo nuestra investigacion nos hemos planteado los siguientes

objetivos:

1.2.1. Objetivo General

Estudiar los instrumentos derivados, concretamente futuros financieros en el

contexto del mercado venezolano.

1.2.2. Objetivos Especificos

®  Conocer los fundamentos tedricos relacionados con los mercados derivados
en especial con los instrumentos futuros.

®  Describir  la experiencia en mercados derivados implementado en
Venezuela.

®  |dentificar los mecanismos reales a través de los cuales se operan en los
mercados futuros.

)

Realizar ejercicios sobre posiciones con futuros financieros utilizando datos
reales, a través de una cuenta virtual de un broker online.

1.3. Limitaciones de la Investigacion

® El tiempo empleado para la realizacion de la investigacion es muy corto, ya
que se limita a la duracién del semestre, por lo que no podemos realizar un
estudio mas profundo sobre el tema.

No existen datos histéricos sobre el mercado de derivados en Venezuela,
por lo cual no se ha podido realizar un estudio estadistico.
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1.4. Justificacion de la Investigacion

Con esta investigacion se pretende aportar conocimientos a la colectividad de la
Escuela de Administracion del Nucleo de Sucre de la Universidad de Oriente, sobre
los instrumentos financieros derivados, especificamente los forward y futuros, su
importancia en el mercado y en el mundo de las finanzas internacionales, como se
opera con ellos. Se espera que esta investigacion constituya un marco referencial para

ampliar nuevas lineas de investigacion.

1.5. Marco Metodoldgico

El nivel de nuestra investigacion es documental de tipo descriptiva y
explicativa. La fuente de nuestra investigacion es secundaria e incluye fuentes
bibliograficas y electrénicas. La técnica y los instrumentos de recoleccion de datos
fueron la recopilacién y el fichaje soportados en esencia por la ofimatica. Para el
procesamiento y analisis de datos del estudio empirico, hemos utilizado la técnica de
simulacion, basandonos en datos reales operando con un broker online a través de una

cuenta virtual. Los resultados seran presentados en figuras, cuadros y tablas.
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CAPITULO 11
MARCO TEORICO

Bello. C (2007), Rangel. D (2007) y Linares. D (2005); sostienen que los
mercados financieros se componen de tres mercados fundamentales; los mercados de
deuda, (que a su vez incluyen los mercados interbancarios, los de divisas, los
monetarios y los de renta fija), los mercados de acciones, y los mercados de
derivados. En esta ocasion nos estaremos refiriendo a este dltimo mercado, y

desarrollaremos en el presente trabajo.

De acuerdo a lo que establece la CNMV (Julio 2007); un derivado es un pacto
cuyos términos se realizaran hoy pero, la transaccion se hace en una fecha futura.
Esta idea de acordar una compraventa que se materializara al cabo de un cierto
tiempo tiene tanta antigliedad como en comercio mismo; en los mercados financieros
holandeses del siglo XVII ya se negociaban contratos derivados cuyo activo eran los
bulbos de los tulipanes. Paralelamente, en Japdn se desarrollaban los primeros
mercados organizados en los que se concertaban contratos que conllevaban la entrega
futura de arroz. El hecho de poder conocer cual seria el precio a cobrar o pagar por
una cosecha reportaba. Tanto al productor como al comprador, afrontar el futuro con

mayor tranquilidad.

En el siglo XIX nace en Chicago el primer mercado de derivados modernos,
con el que aun hoy en dia se negocian contratos cuyos activos son el trigo y el maiz.
Con posterioridad se ampliaron a otros subyacentes y se crearon en otros paises
mercados organizados sobre mercancias. En 1973, se cred el primer contrato que
permitia asegurar un tipo de cambio para una fecha futura; es, pues, el nacimiento del
derivado financiero. A este se le siguieron otros derivados que permiten la
compraventa de activos financieros como acciones, bonos, indices, tipo de interés,

etc., en un momento posterior a la fecha del acuerdo.
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Por tanto, en general, los productos derivados sirven para trasladar el riesgo de
unos agentes (que desean venderlo) a otros (que quieren adquirirlo), lo que permite

usarlos con finalidades opuestas.

La CNMV (Julio 2007). Establece que los productos derivados sirven para
reducir la incertidumbre de como se movera el precio del activo (riesgo de precio),
que todo inversor asume bien cuando posee ya ese activo y una caida de su valor le
produce pérdidas (Ver Figura N° 1- linea azul), o bien cuando en lugar de realizar su
compra hoy, prefiere esperar un tiempo creyendo que su precio va a caer y finalmente
evoluciona un alza (Ver Figura N° 1-linea roja), teniendo que pagar a un precio

mayor como si lo hubiera adquirido al principio.

Figura N°. 1: Evaluacion del Riesgo entre Comprar o Esperar y Comprar en el
Futuro

4 DECIDE COMPRAR HOY

+10 CAIDA DE LOS PRECIOS

o 20 110 >

=10 DECIDE ESPERAR Y
COMPRAR EN EL FUTURO

RIESGO
L SUBIDA DE LOS PRECIOS
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Figura N° 2: Posicion de Compray Venta de un Contrato a Futuro

A COMPRA
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GANANCIAS ILIMITADAS
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La Figura N° 2 muestra la representacion grafica de la posicion de un
comprador y de un vendedor de un instrumento de futuro. Supongamos un contrato
de futuro cuyo precio de ejercicio sea de 100 BsF., la linea de color azul representa

las posibles ganancias y pérdidas de un comprador de un futuro.

En este caso, cuando el precio de contado del activo subyacente sea mayor que
el precio de ejercicio (por ejemplo 110BsF) el comprador obtendra una ganancia
producto del la diferencia entre el precio de contado y el precio de ejercicio (en este
caso ganara 10 BsF). También puede entenderse que el comprador adquiere el activo
subyacente a 100 BsF. y podra venderlo a una precio mayor obteniendo una ganancia.

Por otra parte, cuando el precio de contado del activo subyacente sea menor que

el precio de ejercicio (por ejemplo 90 BsF) el comprador obtendra una pérdida
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producto de la diferencia equivalente a 10 BsF. También puede entenderse que el
comprador de un futuro adquiere el activo subyacente por un precio mayor que el

precio al que podra venderlo en el mercado de contado.

Como podemos apreciar en la Figura N° 2, en el caso de la compra de un
futuro, las pérdidas del comprador son limitadas mientras que las ganancias pueden

ser ilimitadas.

Con la linea de color rojo representamos las posibles ganancias o pérdidas del
vendedor de un futuro. En este caso, cuando el precio de contado del activo
subyacente es menor que el precio de ejercicio, el vendedor obtendra una ganancia
producto de la diferencia entre ambos precios. En otras palabras, si la operacion
requiere la entrega del activo subyacente, el vendedor puede comprarlo por un precio

menor que el precio acordado para vender en el contrato de futuro.

Por otra parte, cuando el precio de contado del activo subyacente es mayor que
el precio de ejercicio, el vendedor obtendra una pérdida ya que tendra que vender por
el precio pactado que es menor que el precio del activo subyacente en el mercado de
contado. En otras palabras, si el vendedor debe entregar el activo subyacente, éste

debe comprarlo a un precio mayor que el precio pactado en el contrato de futuro.

Como podemos observar en el caso del vendedor de un futuro, las ganancias

son limitadas mientras que las pérdidas son ilimitadas.

La ventaja de comprar y vender derivados de manera inmediata, esta en que el
comprador y el vendedor conocen con certeza la cantidad que pagard y recibira por el

producto a la fecha acordada.

Bello. C (2007) y Rangel. D (2007); aseguran que el auge de los mercados
derivados en los altimos afios ha sido espectacular, provocado basicamente por su
utilizacion para la cobertura de riesgos. Y precisamente, la posibilidad de separar el
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riesgo de las fluctuaciones en los precios de las operaciones fisicas subyacentes de
una empresa Yy gestionarlos separadamente, a través del uso de productos derivados,

es la mayor de las innovaciones financieras de las Ultimas décadas.

Segin la CNMV (Julio 2007); en el mercado de derivados convergen
compradores y vendedores de productos derivativos. Entendiéndose como productos
derivados instrumentos financieros clasicos cuyo valor deriva de la evolucién de
precio de otros activos, denominados activos subyacentes. Los subyacentes utilizados
pueden ser muy variados: acciones cestas de acciones, valores de renta fija, divisas
tipos de interés, indices bursatiles, materias primas y productos mas sofisticados,

incluso la inflacion o los riesgos de créditos.

Entre la existencia de los diferentes tipos de productos derivados estos pueden
agruparse en productos derivados, productos derivados OTC, productos estructurados

y otros productos negociables.

Los productos derivados estan conformados por los futuros, opciones
financieras (MEFF) y no financieras y los warrants. Estos son negociados en
mercados regulados y supervisados por (CNMV) pudiendo ser contratados por
sociedades de agencias de valores, entidades de crédito nacional y entidades de

créditos extranjeras autorizadas.

Los productos derivados OTC estdn conformados por los contratos a plazos
(Forward), los FRAS, permutas financieras (Swaps) y opciones estos son
negociados en mercados secundarios OTC los cuales no son supervisados y pueden
ser contratados por sociedades y agencias de valores, ESI’s extranjeras autorizadas,

entidades de créditos nacionales y extranjeras autorizadas.

Los productos estructurados estan conformados por certificados y turbo
warrants negociados en mercados regulados supervisados por CNMV pudiendo ser
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contratados por sociedades de agencia de valores, ESI’s extranjeras autorizadas,

entidades de créditos nacional y entidades de crédito extranjeras autorizadas.

Por ultimo otros productos negociables de naturaleza mixta y los contratos
financieros atipicos (CFAs) que no son negociados en mercados regulados y por
consiguiente no supervisados por CNMV. Pueden ser contratados en entidades de

crédito nacionales y entidades de crédito extranjeras autorizadas.

Dentro de los mercados derivados, es posible distinguir entre instrumentos
derivados que se negocian en mercados oficiales organizados, donde se dan una serie
de caracteristicas tales como la tipificacion o normalizacion de los contratos, el
aseguramiento de las liquidaciones mediante la cadmara de compensacién, la
transparencia de las cotizaciones, el régimen de garantias, la liquidacion gradual y
final de las diferencias. Otros que incumplen esas caracteristicas, y que se negocian
en mercados no organizados u OTC (Over The Counter), donde las dos partes
contratantes fijan en cada caso los términos contractuales de las operaciones

convenidas entre ellos.

A su vez dentro de los mercados derivados no organizados u OTC se negocian
las operaciones a plazo, las operaciones de permuta financiera o swaps y las opciones
OTC, entre las que también se incluyen los caps, floor, collar y swaptions, mientras
que en los mercados derivados organizados se negocian basicamente los futuros y las

opciones.

2.1. Clasificacion de los Contratos de Productos Derivados

Los productos derivados se pueden clasificar en contratos de productos

derivados, en tres grandes categorias:
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®  Contratos de Activos Fisicos: como productos agricolas, ganaderos, materias
primas, metales, madera, granos, fuentes de energia, mercaderia, entre otros.

® Contratos de Activos Financieros: tales como la tasa de interés, las divisas,
indices bursatiles, instrumentos de deuda, acciones individuales.

)

Contratos de Activos Nocionales: son Activos Intangibles identificable, no
monetario y que no posee apariencia fisica, es utilizado en la produccién o
suministro de bienes y servicios.

Los contratos derivados son el instrumento con el que es posible manejar el

riesgo de precio principalmente de dos maneras:

® Ayudando a reducirlo en las llamadas operaciones de cobertura, en las que
ya se posee el activo y se desea una proteccion frente a los movimientos
adversos de los precios.

Como una inversion mas, en la que el inversor apuesta por la direccién y
amplitud del recorrido que va a tomar el precio de un activo durante un
periodo determinado.

No debe olvidarse que los derivados son productos sofisticados que cuando no
son utilizados como cobertura conllevan riesgos de pérdida total de la inversion. Por
lo tanto, invertir en ellos requiere no sélo conocimientos especificos, tanto de su
funcionamiento como de los sistemas de negociacion, sino en su caso, contar con
predisposicion a asumir riesgos elevados y tener capacidad para afrontarlos, ademas

de dedicarles el tiempo necesario para realizar su seguimiento.

Introduccion a los derivados (2008) enuncia: los derivados en su mayoria son
utilizados como cobertura, la cual es su primera funcion proporcionando un
mecanismo frente al riesgo de mercados, la cobertura no es mas que una estrategia
por la que se intenta reducir el riesgo de precio de una determinada cartera, es decir;

la posible pérdida producida por movimientos desfavorables de los precios. Para
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realizar una cobertura debe tomarse una posicion de sentido contrario a la que se
desea cubrir, de manera que los resultados de ambas se compensen mutuamente, es
decir; el riesgo que se deriva de la fluctuacion del precio del activo subyacente. De
igual manera sefialar que como regla general, una posicion compradora o0 “larga” en
el activo al contado se cubre con una posicion vendedora o “corta” en el mercado de
derivados. La situacion inversa, es decir, una posicion “corta” en el activo al contado,
se cubre con una posicién compradora o “larga” en el mercado de derivados.
Manteniendo al conjunto indiferente a los movimientos de precio del mercado.
Basicamente se trata de que la posible pérdida que pudiera sufrir una cartera de renta

variable, se vea compensada con la ganancia obtenida en derivados.

Goémez. L (sf), Bello. C (2007) y Rangel. D (2007); concuerdan en decir que
atendiendo a las causas de la variacion de riesgo, significativa para el tema tratado,

cabe hablar de tres variantes del riesgo de mercado.

® | aprimera de ellas, el riesgo de tipo de interés, mide las posibles pérdidas,

0 menores beneficios, que puede generar una variacion en el nivel o
estructura de los tipos de interés. A su vez, este riesgo solo se asume si se
mantienen posiciones abiertas, que son aquellas en las que el plazo de
vencimiento (o de modificacién de los intereses, si se trata de un instrumento
financiero con tipo de interés variable) de un activo no coincide con el del
pasivo con el que se financia. Cuando el plazo del activo es superior al del
pasivo, la posicion se denomina larga y produce pérdidas, cuando los tipos
de interés se elevan, o beneficios, cuando los tipos de interés descienden.
Ante variaciones de igual signo de los tipos de interés, una posicién corta
(plazo del pasivo superior al del activo) origina resultados contrarios.

La segunda modalidad de riesgo de mercado es el riesgo de tipo de cambio,
que mide las perdidas, o menores beneficios, que pueden originar
variaciones en el tipo de cambio de la moneda nacional frente a la moneda
en la que estan denominados los distintos activos y pasivos. En este caso, la
posicion frente a una moneda se considera larga cuando, para una
determinada fecha, el importe de los activos supera al de los pasivos, en
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ambos casos denominados en ella, y corta, en caso contrario. Es evidente que
con una posicién larga respecto a una moneda, una elevacion del tipo de
cambio de la moneda nacional frente a ella (depreciacion de la moneda
extranjera), producird una disminucion de beneficios, y un aumento si la
posicion fuese corta.

La tercera forma del riesgo de mercado que va a ser considerada, se refiere a
las posibles pérdidas originadas por variaciones en el precio de los valores
de renta variable. Es evidente que si estas variaciones se deben Unicamente a
modificaciones de los tipos de interés, se tratara del primer caso de los antes
mencionados.

Sin embargo, las cotizaciones de esta clase de valores dependen de un conjunto
de factores mucho méas amplios, entre los que destaca la solvencia de su emisor, que
incluye su capacidad de generar beneficios, que normalmente no influyen en el precio
de mercado del pasivo con el que se financia la inversion. Se trata, por tanto, de una

forma de riesgo de mercado heterogénea respecto a las anteriores.

Frente a todas estas formas de riesgo de mercado, el procedimiento de cobertura
es el mismo, ya que consiste en realizar operaciones que contribuyan a disminuir la
exposicion al riesgo, de forma que las posiciones abiertas previas, se cierren total o
parcialmente, es decir, el procedimiento de cobertura consiste en asegurar hoy el
precio de las operaciones financieras, activas o pasivas, que van a tener que realizarse

en el futuro.

Los mecanismos de cobertura ponen de manifiesto dos aspectos importantes. El
primero es que la necesidad de cubrirse no deriva del volumen de operativa en los
mercados, sino muy especialmente del volumen y estructura de las carteras y de la
forma de financiarlas. El segundo es que, siempre que la magnitud y causas de la
variabilidad de su precio sean similares, es decir, siempre que sus respectivos
mercados estén suficientemente integrados, pueden realizarse operaciones de
cobertura basadas en un activo subyacente para disminuir los riesgos derivados de
posiciones abiertas en otros instrumentos diferentes. Es por ello por lo que la pérdida
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en un mercado viene compensada total o parcialmente por el beneficio en el otro
mercado, siempre y cuando se hayan tomado posiciones opuestas. Esto explica la
posibilidad de utilizar como subyacentes activos nocionales, que no existen en la

realidad, o cestas de activos, en las operaciones de cobertura.

Gomez. L (sin fecha) resefia que las operaciones de cobertura, con las que se
disminuye el nivel de exposicion al riesgo de mercado previamente existente, en
contrario con las operaciones especulativas, se asumen nuevos riesgos, es decir, se

abren posiciones.

Siempre que, por problemas relativos a su propia solvencia, no perturben la
marcha de los mercados, la actuacién de especuladores dispuestos a asumir riesgos es
indispensable para que puedan realizarse operaciones de cobertura con costes que no
resulten prohibitivos. En gran parte, especulacion y cobertura son las dos caras de una
misma moneda, dado que, en definitiva, la funcion basica de los mercados a plazo es
la de lograr una redistribucion de riesgos lo mas eficiente que sea posible entre
agentes que desean desprenderse de ellos y agentes que, a cambio de una rentabilidad
dada o en expectativa, desean adquirirlos.

Es evidente que cabe casar dos operaciones de cobertura (al igual que dos
especulativas), pero es evidente también que, sin la presencia de especuladores, la
posibilidad de encontrar contrapartida seria mucho mas remota y que las oscilaciones
de los precios serian mucho mayores en un tedrico mercado al que sélo concurrieran

agentes en busca de cobertura.

Queda por tanto claro, que la actuacién del especulador pretende obtener
beneficios por las diferencias previstas en las cotizaciones, basandose en las
posiciones tomadas segun la tendencia esperada. El especulador pretende maximizar
su beneficio en el menor tiempo posible, minimizando la aportacion de fondos

propios.
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2.2. Efecto Apalancamiento

La CNMV (Julio 2007) instituye que los productos derivados también pueden
ser utilizados por el efecto apalancamiento, el cual consiste en la relacion entre el

resultado de la inversion y el capital invertido.

regultade nversign
captial inverdide

Efecto apalancamiento m

Los inversores en productos derivados deben tener siempre presente el importe
efecto multiplicativo, tanto de la minusvalia como de las plusvalias, en el caso de que
se prevé erronea o correctamente la tendencia de las cotizaciones. No debe olvidarse
nunca que a mayor efecto apalancamiento, se estd asumiendo un mayor riesgo y por

tanto una mayor posibilidad de pérdidas si se ha previsto erroneamente la tendencia.

Bello. C (2007) y Rangel. D (2007) enuncia que una de las ventajas de las
productos derivadas, a diferencia de los activos financieros, es la innecesaridad de
que se produzca el flujo monetario por el montante total de la operacion (efecto
apalancamiento), por lo que permiten la cobertura de riesgos sin que exista la

posibilidad de la perdida de la totalidad del principal en el caso de impago.

2.3. Camara de Compensacion

Para comprar o0 vender contratos (abrir posicion en el mercado) es necesario
hacerlo a través de un intermediario financiero que son entidades financieras que
cumplen determinados requisitos y tiene suscrito un contrato con el Mercado Espafiol
de Productos Financieros Derivados (MEFF) y tiene la capacidad de canalizar e

introducir las 6rdenes cruzadas por sus clientes directamente al mercado.

Al elegir el intermediario a través del que va a cruzar las ordenes, se deben

consultar las tarifas y demés servicios que se ofrecen. Asi como disponer de
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informacién en tiempo real y contar con herramientas que den la posibilidad de
realizar las oOrdenes de forma répida y sencilla unas ves consultadas estos
lineamientos es elegido el intermediario, firmado el contrato correspondiente y a su

vez se vincula ante MEFF.

Al abrir posiciones en el mercado lleva asociado derechos y obligaciones por
parte de los contratantes y a su vez un riesgo de contrapartida de que alguna de las
partes no cumpla con sus compromisos, para evitar este riesgo es creada la Camara de
Compensacién y Liquidacién en la cual se garantiza a compradores y vendedores que
en todo momento podran llevar acabd las operaciones pactadas asegurando a ambas

partes que podran comprar y vender el activo el dia de vencimiento.

La Camara de Compensacion y Liquidacion se convierte de forma simultanea
en la parte vendedora para quien haya adoptado el compromiso de comprador en el
contrato de derivado, y en parte compradora ante quien lo haya hecho como vendedor
y llegado el dia de la transaccion, se responsabiliza de realizar la transferencia del
activo por su precio entregando a cada uno lo que estaba pactado. Para llevar a cabo
su funcion la camara debe utilizar una serie de mecanismos para gestionarlos y no

acabar asumiendo las pérdidas generadas por posibles incumplimientos.

Para ello dispone de las siguientes herramientas:

® Liquidacion diaria de pérdidas y ganancias: consiste en que cada dia las
posiciones abiertas en contratos de futuros se valoran a los precios de sierre,
abonando las ganancias y cargando las pérdidas que se generan el mismo
dia. Si se presentard el caso de que el cliente no pueda hacer frente a ellas, la
camara deshace las posiciones para que la posible pérdida maxima en la que

incurra sea la de un dia.
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® Depésito de garantias: dado que por cada posicion abierta que implique
obligaciones (compra y venta de futuros) y ante la posibilidad de sufrir
fuertes pérdidas por movimientos adversos de los precios durante la sesién
de mercado, la camara exige a los intermediarios depositar antes de una hora
determinada una cantidad en efectivo o en acciones, esta cantidad es variable
en funcién de cada tipo de contrato y de activo subyacente, devolviéndose
cuando hayan desaparecido las obligaciones ante la camara. En general los
intermediarios se lo solicitan a los inversores el dia anterior. Las garantias
minimas que deben depositarse estan establecidas por el MEFF, aunque
posteriormente cada intermediario puede incrementarlas en un porcentaje

determinado.

Los productos derivados, se pueden comprar y vender en el mercado secundario

sin esperar a su vencimiento.

2.4. Experiencias de Mercados de Derivados en Venezuela

En nuestro pais Venezuela existian politicas que regian estrictos controles de
precios, tasas de interés y de cambios, que impidieron el desarrollo del mercado de
derivados. Simplemente porgue, no era necesario cubrir precios que no fluctuaban o
que lo hacian eventualmente, como resultado de negociaciones con entes
gubernamentales. Desde comienzos de los 80 surgieron intermediarios financieros
que ofrecian contratos a futuros, a la medida del cliente que deseaba protegerse contra

la devaluacion del bolivar, asi como opciones sobre bonos Brady.

La apertura de la economia venezolana traeria consigo mas fuentes de riesgos
para las empresas, facilitando asi la creacion y desarrollo de los mercados de
derivados; por ello, un grupo de instituciones, entre las cuales se encuentran bancos

comerciales, casas de bolsas, la Bolsa de Valores de Caracas, La Bolsa Electronica de
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Valores de Venezuela, y algunos particulares se han unido para crear la Camara de

Compensacién de Opciones y Futuros de Venezuela (CACOFV).

CACOFV, tiene su sede en Caracas. Se constituydo en marzo de 1996, y
comenzd sus actividades el 5 de Septiembre de 1997. Fue constituida con un capital
social de 1 millon de bolivares, el cual fue aumentado, luego del proceso de
promocion de la empresa, el 10 de octubre de 1996, a 1.901 millones de bolivares.
Hay que resaltar que el objetivo de promocionar dicho capital fue garantizar la
capacidad de contratacion de una tecnologia adecuada a las exigencias de este
mercado, asi como garantizar la contratacion de un personal capacitado y, en general,

mantener autonomia operativa en espera de la puesta en marcha del proyecto.

En Venezuela, la maxima autoridad en el mercado de capitales es la Comision
Nacional de Valores quién a través de las Normas Relativas a la constitucion y
funcionamiento de las Camaras de Compensacion de Opciones y Futuros, emanadas

el 8 de Febrero de 1994, regula el funcionamiento de la Camara.

Mientras que el control de las operaciones y de los riesgos abiertos por los
miembros, es realizado de forma instantdnea por la CACOFV, a través de la
utilizacion de tecnologia y sistemas desarrollados por el Mercado Espafiol de Futuros
Financieros (MEFF). Para ello, el 8 de enero de 1997, la CACOFV firmé el contrato
de asistencia tecnoldgica con MEFF Services, a fin de desarrollar la infraestructura
necesaria para el adecuado desarrollo del mercado de productos derivados en
Venezuela. Ello constituyd el factor determinante para el desarrollo y puesta en

marcha del mercado de productos derivados en Venezuela.

MEFF Services, es una organizacion que pertenece al grupo de empresas MEFF
Holding, Mercado Esparfiol de Futuros Financieros, de cuyos inicios, el 16 de marzo
de 1991 hasta la fecha se ha consolidado como uno de los mercados de futuros y

opciones méas importantes del mundo.
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Posteriormente, la CNV, mediante resolucion nimero 74-97 del 25 de marzo de
1997, publicada en Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana de Venezuela nimero
36.182 del 10 de abril de 1997, le confiere a CACOFV la autorizacion para actuar
como Camara de Compensacién de Opciones y Futuros en Venezuela. De igual
forma, mediante resolucion nimero 75-97 del 25 de marzo de 1997 y, publicada en la
Gaceta Oficial de la Republica de Venezuela, nimero 36.199 de fecha 6 de mayo de
1997, la Comision Nacional de Valores dicta la reforma parcial sobre las Normas
Relativas a la Oferta Publica de Opciones y Futuros; se imprime en un sélo texto

refundido, sustituyendo a la anterior, de fecha 10 de marzo de 1994.

Asi mismo, mediante resolucién 85-97 de fecha 2 de abril de 1997 dicta
Reglamento Interno de CACOFV, el cual esta publicado en la Gaceta Oficial de la
Republica de Venezuela, nimero 36.186 de fecha 16 de abril de 1997.

De esta forma se le confiere caracter legal a CACOFV, la responsabilidad de
organizar el mercado y de velar por el buen funcionamiento del proceso de

liquidacion y compensacion de contratos de futuros y opciones en Venezuela.

En la primera fase de funcionamiento del mercado se inscribieron contratos de

futuros de Tipo de Cambio, de Indice Bursétil y de Tipo de Interés.

Los contratos de opciones y futuros son transados en la Bolsa de Valores de
Caracas y en la Bolsa Electrénica, utilizando los mecanismos de transaccion de cada
una de ellas (SATB y SET, respectivamente). Sin embargo, el proceso de
compensacion es realizado por la CACOFV de tal forma que las operaciones

realizadas en ambas bolsas no compensaran contratos entre si.

En resumen, el marco legal dentro del cual la actividad de CACOFV se

circunscribe es:
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® | aLey de Mercado de Capitales.

® | as Normas Relativas a la Oferta Publica de Opciones y Futuros.
® El Reglamento Interno de la Camara.

®  |as Condiciones Generales de los Contratos a ser negociados, y
°

Las Circulares emitidas por la Camara.

La estructura del mercado de productos derivados en Venezuela segun lo
definido por el reglamento interno, puede representarse graficamente de la siguiente

forma:

Figura N° 3: Estructura del Mercado de Derivados en Venezuela

M. NEGOCIADOR

BOLSA DE VALORES » CACOFV

M. LIQUIDADOR —— M. LIQUIDADOR-CUSTODIO

l SALNELT) ‘l

La negociacion de los contratos de productos derivados se realiza en la Bolsa de
Valores con las cuales la CACOFV mantenga una relacién contractual. Las personas
que deseen tomar posiciones en el mercado de derivados podran hacerlo a través de
las Casas de Bolsa miembros de la Camara de Compensacion de Opciones y Futuros

de Venezuela y que a su vez sean accionistas de una de las Bolsas de Valores.
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Los requisitos de admision de la CACOFV para las Casas de Bolsa que opten a

ser Hacedores de Mercado son:

®  Haber sido admitidos como Miembro Negociador 6 Miembro Liquidador.

® Mantener cotizaciones de compra y venta por al menos un porcentaje de
tiempo sobre la duracion del mercado, segun el rango (“Spread”) y
volimenes acordados por contrato u otro criterio acordado.

°

Firmar el contrato especifico de Hacedor de Mercado con la CACOFV.

Los contratos negociados por la CACOFV fueron:

®  Contrato De Futuros Sobre La Tasa De Cambio Bolivar/US Délar

®  Contrato De Futuros Sobre La Tasa De Interés “Overnight”

® Contrato De Futuros Sobre El indice Bursétil Caracas, IBC

® Contrato De Futuros Sobre Las Acciones Clase D De La Compafiia
Andnima Nacional Teléfonos De Venezuela (CANTV), TDV.D

°

Contratos De Futuros Sobre Las Acciones De La Electricidad De Caracas, C.
A. EDC.

2.5. Contratos Forward

Gomez. L (sin fecha), Bello. C (2007) y Rangel. D (2007) se relacionan en
decir que los contratos Forwards, también conocidos como contratos a plazo,
constituyen un contrato “No estandarizado” de compraventa a plazo entre dos partes,
donde existe la obligacién de compra para una de las partes y de venta para la otra, de
una cantidad de un producto o instrumento derivado, a una fecha determinada y a un
precio preestablecido. En este contrato actian sélo dos partes, y por tanto cada una

estd adquiriendo el riesgo de incumplimiento de la otra. Ver fig. 2.
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Figura N° 4: Representacion Grafica de un Forwards
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Comprador Vendedor
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La informacién que se consigna en un contrato forward contiene las siguientes
variables: partes contratantes, fecha de suscripcion, fecha de ejercicio (o ejecucion),

precio de ejercicio (el que se acuerda desde hoy para intercambiar en el futuro).

En las operaciones a plazo, pioneras dentro de las operaciones derivadas, la
ejecucion del contrato no se realiza en el momento de la formalizacion del mismo,
sino en un momento posterior o fecha de vencimiento. En la fecha actual o de
formalizacion las partes contratantes acuerdan todos los términos del contrato,

incluido el precio a plazo o precio forward de la operacion.

El precio de ejercicio es acordado entre los contratantes, como producto de una
negociacion. Individualmente las partes pueden estimarlo basados en el mercado
mismo de forwards, o en el equilibrio de paridades o en algin método de prondstico

gue sea de su preferencia.

Buenaventura. V. (sin fecha) especifica que la situacion del VENDEDOR
dentro del contrato forward suele llamarse POSICION CORTA, por dos razones: la
primera, porque él participa con la real esperanza que el precio del activos, en el
momento del ejercicio sea inferior (se quede corto) al precio de ejercicio, con el
consiguiente beneficio neto positivo. Y la segunda, porque si este vendedor del activo
suscribe el contrato de manera especulativa, no dispone ni dispondra de este activo

naturalmente, es decir, promete vender un activo que no posee; él toma la apuesta y el
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dia del ejercicio sale a comprar el activo para entregarlo a su contraparte en el

contrato. Por lo tanto esta corto en el activo, pues la debe, pero no la tiene.

En Contrapartida, la situacion del COMPRADOR dentro del contrato forward
suele llamarse POSICION LARGA, por dos razones: la primera, porque €l participa
con la real esperanza que el precio del activos, en el momento del ejercicio sea
superior (se quede largo) al precio de ejercicio, con el consiguiente beneficio neto
positivo. Y la segunda, porque este comprador del activo lo tendra por derecho en el
momento del ejercicio del contrato, es decir asegura la tenencia futura del activo
mediante la compra forzosa dentro del contrato. Por lo tanto esté largo en la tenencia

del activo.

Los contratos forward son empleados por los empresarios para protegerse del
riesgo cambiario. Por ejemplo el caso de una empresa que opera COMoO
COMPRADOR o0 como VENDEDOR, segun requiera, compra divisa (un
IMPORTADOR, por ejemplo) o venderla (un EXPORTADOR, por ejemplo) en el
futuro. En tal sentido la empresa arregla un contrato forward con una entidad
financiera, quien determina el tipo de cambio de ejercicio segin sus mejores
prondsticos, ademés de incluir una pequefia prima en algunos casos, a manera de

seguro, y segun su posicion dominante en la negociacion.
La prima se calcula sobre la misma base, es decir sobre la inversion:
PrBk = (FN-E)/E para Banco COMPRADOR
PrBk = (E — FN)/FN para Banco VENDEDOR
donde:

PrBk = Prima de la financiera o Banco (%)
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FN = Tipo de cambio Forward estimado para el momento del Ejercicio (Moneda

Local / Moneda Extranjera)
E = Tipo de cambio de Ejercicio del contrato (Moneda Local / Moneda Extranjera)

Con una prima establecida, el Banco puede calcular el tipo de cambio de

Ejercicio del contrato:

E = FN / (1+ PrBK) para Banco COMPRADOR
E = FN x (1+ PrBKk) para Banco VENDEDOR
donde:

PrBk = Prima de la financiera o Banco (%)

FN = Tipo de cambio Forward estimado para el momento del Ejercicio (Moneda

Local / Moneda Extranjera)

E = Tipo de cambio de Ejercicio del contrato (Moneda Local / Moneda Extranjera).

Godmez. L (sin fecha) detalla que los contratos forward se clasifican en:

®  Forward sobre tasa de interés FRA: Los FRA son contratos especificos
individuales entre dos partes para entrar en una inversion en una fecha futura
particular, a una tasa de interés particular.

Forward sobre divisas 0 sobre tasa de cambio: posibilitan a los participantes
entrar en acuerdos sobre transacciones de tipo de cambio extranjero para ser
efectuadas en momentos especificos en el futuro. El tamafio y vencimiento
de este tipo de contrato a plazo son negociados entre el comprador y el
vendedor y las tasas de cambio son generalmente cotizadas para 30, 60 o 90
dias 0 6, 9 0 12 meses desde la fecha en que suscribe el contrato.
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®  Forward sobre activos que no pagan intereses ni dividendos: Estos activos
generalmente son materias primas que presentan una anomalia en el precio a
plazo producida entre otras razones porque el mercado no es un mercado
eficiente ya que por ejemplo en el caso del petréleo, es imposible vender
corto puesto que no es posible pedirlo prestado y los usuarios que almacenen
petréleo lo hacen porque las consecuencias de una falta de petréleo son
terribles y por tanto no estan dispuestos a prestarlo a nadie.

Segun (Anonimo) (2002). Indica que los forward presentan los siguientes tipos

de riesgos y rentabilidad.

En cuanto a riesgo se presentan:

Riesgo de crédito.

® Riesgo de tasa de interés: Cuando se presentan fluctuaciones en las tasas de

interés, lo que afecta el costo final de las transacciones.
®  Riesgo de tipo de cambio.

La Rentabilidad de los forward, Presenta renta variable (de acuerdo con las

tasas de interés).
Tasa forward sobre tasa de interés:
Donde:

t: tasa forward de interés definida en el tiempo (T-t)
T: tiempo mayor; t = tiempo menor
R: tasa de interés con tiempo T;

r: tasa de interés con tiempo t.
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Tasa forward sobre tasa de cambio:

F: Tasa de cambio forward implicita
TRM: Tasa Representativa del Mercado

Ix; Tasa de interés externa.

Los contratos Forwards no tuvieron auge en la préctica, fundamentalmente por
la falta de homogeneidad; en tal sentido, cada participante debia encontrar un
comprador, y viceversa, con la condicion de que la cantidad asi como la fecha de
entrega que el comprador deseaba negociar debia coincidir con la disposicion del

vendedor de negociar bajo los mismos términos.

Durante el colapso del sistema Breton Woods, que conllevé a que los tipos de
cambios y las tasas de interés en las economias occidentales se volvieran muy
volatiles, representando esto un creciente riesgo entre aquellas instituciones o
particulares que prestan o toman prestado dinero y/o necesitan comprar o vender
productos con diferentes divisas. En consecuencia, las limitaciones en el uso de los
Forwards dieron lugar a ciertas modificaciones que permitieron resolver problemas y
simplificar el proceso a fin de mejorar el uso de este instrumento; siendo esto el

fundamento de lo que hoy conocemos como contratos de Futuros.

La caracteristica fundamental de los contratos forward, radica en el desfase
temporal existente entre la fecha de suscripcion del contrato de compra venta y la de
realizacion del mismo. Tal desfase lleva implicito el riesgo derivado de que una de las
partes contratantes no pueda, o no quiera hacer frente a la obligacion contraida. Para
minimizar la posibilidad de tal incumplimiento, nacen los futuros; en donde toda

compra o venta se lleva a cabo a través de una camara de compensacion.
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En el siguiente cuadro se especifican las diferencias existentes, entre los
contratos Forward y los Futuros, la cual se deriva de sus definiciones y

caracteristicas:

Cuadro N° 1: Diferencias entre Forward Y Futuros

FORWARDS FUTUROS
Cumplimiento del contrato A futuro A futuro
Término del contrato Ajustado a las necesidades de | Estandarizados, contratos
las partes homogéneo
Lugar de la operacion Cualquiera, Over the counter Bolsa o mercado organizado
Fijacion del precio Negociacion entre las partes Cotizacion abierta
Fluctuaciones de precio Ningln limite diario Limite diario
. Una camara de compensacion
Relacion entre comprador y .
Personal se interpone entre las dos

Vendedor

partes
Depdsito No exigido generalmente Margen inicial
Asunmon.del riesgo de Las dos partes La cdmara de compensacion
insolvencia

Posible entrega, pero la

- . mayoria de las transacciones

Cumplimiento del contrato Mediante la entrega son compensadas antes de la

entrega
Requlacion Inexistencia de regulacién Regulacién gubernamental y

g especifica autorregulacion

2.6. Contratos Futuros

Un contrato de Futuros es un acuerdo legal estandarizado de intercambio,
negociado entre un comprador y un vendedor, en el cual se acepta el intercambio de
un producto o instrumentos financieros (activo subyacente), en el que su precio es
preestablecido constituyendo una garantia para las partes contratantes al final de un

periodo determinado.

Este contrato se negocia en mercados organizados (segun las reglas de cada

bolsa) y cuya liquidacion se efectla a través de camaras de compensacion, que
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permiten ajustar las ganancias y las pérdidas de cada contrato en relacion del valor
dia a dia del activo subyacente del mismo. Esto permite trasladar y administrar de

manera efectiva el riesgo de incumplimiento del contrato por alguna de las partes.

Figura N° 5: Representacion Gréfica de un Futuros
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Los contratos de futuros se caracterizan por los siguientes términos:

® | as condiciones de los contratos estan estandarizadas por lo que se refiere a

su importe nominal, objeto y fecha de vencimiento.

®  Se negocian en mercados organizados, por tanto pueden ser comprados o
vendidos en cualquier momento de la sesion de negociacion sin necesidad de
esperar a la fecha de vencimiento.

°

Tanto para comprar como para vender futuros, los intervinientes han de
aportar garantias al mercado, es decir, un importe determinado en funcion de
las posiciones abiertas que mantengan, como sefial del cumplimiento de su

compromiso, de forma que evite el riesgo de contrapartida.

En los futuros su precio tedrico es determinado capitalizando el precio del
activo subyacente a la fecha de vencimiento, (esto es, llevando el precio actual del

activo subyacente al futuro, concretamente, a la fecha de vencimiento), importe al que
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habran de restarsele los dividendos a percibir hasta la fecha de vencimiento,

igualmente capitalizados.
La formula de célculo seria la siguiente:
Precio futuro=PC x [1 + (rxt/360)] - D (1 + (r" x t'/360)]
Donde;
PC= Precio de cotizacion.
r=tipo de interés de mercado parat dias.
t = nimero de dias desde hoy hasta el vencimiento.
D= dividendos a percibir.
r’= tipo de interés de mercado parat’ dias.

t’= nimero de dias que median entre la fecha de pago del dividendo y el dia de

vencimiento del contrato.

Ademas, habra que tener en cuenta igualmente el coste neto de la financiacion,
esto es, lo que le cuesta al inversor obtener el dinero necesario para invertir en
futuros. La diferencia existente entre el precio del subyacente en el futuro y su precio
hoy en el mercado se conoce como el coste neto de financiacion, este coste neto de
financiacion podra ser positivo o negativo dependiendo de si el rendimiento por

dividendos es menor o mayor que el coste de financiacion.
Otra férmula para el célculo del precio tedrico del futuro es:

Precio tedrico del futuro = precio del contado hoy + intereses hasta el vencimiento —
dividendos.
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El precio del contado hoy es un dato perfectamente conocido, por ejemplo la

cotizacion del Banco Banesco en el instante actual.

Los dividendos que va a pagar una empresa antes del vencimiento o bien se
conocen exactamente porque la empresa ya lo ha comunicado o bien se estiman de

una forma bastante aproximada.

Los intereses son el coste de la financiacidn para alguien que quisiera comprar

acciones a crédito en ese momento. Supongamos el siguiente ejemplo:

El Banco Banesco cotiza a 15 euros, el coste de la financiacion hasta la fecha de
vencimiento son 0,25 euros y el dividendo que va a pagar antes de la fecha de

vencimiento son 0,15 euros.

Precio del futuro = 15 (precio del contado hoy) + 0,25 (intereses) — 0,15
(dividendo) = 15,10

Por tanto, estando la cotizacion del Banco Banesco en 15 euros la cotizacion de
su futuro deberia ser, tedricamente, 15,10 euros. Pero en la préactica los futuros no
cotizan siempre a su precio tedrico, aunque si a precios muy cercanos a su precio

tedrico gracias al arbitraje.

Una vez entendido como se determina el precio de un futuro procedemos a
comprender la comprar y venta de un contrato futuro. El cual supone para el
comprador de un contrato a futuro (posicién larga), la obligacion de comprar el
activo subyacente a un precio fijado hoy, en la fecha de vencimiento del contrato. Si
una vez llegado el vencimiento, el precio futuro es menor que el precio de liquidacion
habra beneficio, en caso contrario habra pérdidas. Por tanto, el contrato de futuros
comprado genera beneficios si el activo subyacente, este cotizan por encima del

precio de compra del contrato de futuros.
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El inversos en futuros debe tener en cuenta que es posible realizar la venta de
un futuro sin haber comprado antes, ya que lo que se vende es la posicion en el
contrato por el que el vendedor asume una obligacién. Esto es lo que en el mercado
se llama (abrir posiciones cortas o ponerse corto). El vendedor de un contrato a
futuro, gana cuando el precio del bien en cuestién desciende por debajo del precio
fijado en el contrato (vendidé al mejor precio), y pierde cuando sube por encima del
precio fijado en el contrato (dejé de ganar por haber vendido a un precio menor). El
vendedor de un futuro tendra una posicion de pérdidas y beneficios simétrica a la
descrita para el comprador. Debido a que las pérdidas pueden ser ilimitadas cuando el

precio cotiza por encima del valor pactado.

Los contratos de futuro asi como los distintos instrumentos derivados han
generado una problematica en el &mbito del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas, esto radica en la escasez o practica inexistencia de normativa fiscal sobre
este tipo de productos. De hecho, el mayor conflicto que se plantea es el de poder
determinar el tipo de renta en donde el inversor se encuentra, para poder integrar el

importe positivo o negativo obtenido en la base imponible del Impuesto.

En realidad, el legislador y el Fisco, cuando se opera con este tipo de
instrumentos, pretenden que se integre la renta en una u otra categoria en funcion del
tipo de operacion del que se trate, es decir, con la finalidad perseguida con la

operacion con derivados:

Finalidad de cobertura: Si la operacion con futuros financieros tiene como
finalidad la cobertura de riesgos, los resultados de la operacion con derivados se
califican de la misma manera que los rendimientos de los activos o elementos a los
que sirven de cobertura, es decir, con caracter general, los resultados positivos o
negativos de la operacion de derivados tendran el caracter de rendimientos de

actividades empresariales o profesionales.
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Finalidad especulativa: En este caso, las rentas obtenidas se califican como
ganancias o péerdidas patrimoniales. La Unica excepcion a este supuesto lo constituyen
aquellas operaciones con instrumentos derivados que fuesen realizadas por empresas

en desarrollo de su propia actividad empresarial de actividades empresariales.

Las empresas que invierten en este tipo de Instrumentos no estan reguladas
expresamente por el Impuesto sobre Sociedades, por ello para incorporar las rentas
obtenidas a la base imponible del Impuesto deben seguirse las reglas o normas
contables recogidas en el Plan General de Contabilidad y en la normativa de Banco
de Espafia. De hecho, la Circular 4/1991 de 14 de junio, del Banco de Espafia, sobre
contabilidad de las entidades de crédito, determina que los quebrantos o beneficios
que resulten de las operaciones de futuros financieros, contratados en mercados
organizados, se llevaran integramente a la cuenta de pérdidas y ganancias, y que los
resultados de las operaciones realizadas fuera de dichos mercados se contabilizaran
en el momento de la liquidacién de aquéllas, sin perjuicio de las provisiones que en

su caso debieran constituirse.

Asi como también La Ley 37/1992, de 28 de diciembre, reguladora del
Impuesto sobre el Valor Afiadido (IVA), declara exentas la mayor parte de las
operaciones financieras, entre las que pueden incluirse las relativas a futuros

financieros.

Las operaciones con futuros financieros en cuanto al Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, establecen que las
operaciones realizadas por empresarios o profesionales en el ejercicio de su actividad
empresarial o profesional, asi como aquellas que constituyan entregas de bienes o
prestaciones de servicios sujetas al IVA no estaran sujetas por el concepto de
transmisiones patrimoniales onerosas. Por tanto, las operaciones de futuros estan

sujetas, aunque exentas, al IVA, y por esa razon no tributan tampoco por ITP.
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De la misma manera, estas operaciones no estan sujetas a la modalidad de
Actos Juridicos Documentados, ya que no se puede encuadrar estas operaciones de
futuros financieros en ninguno de los supuestos gravados como documentos

mercantiles del Texto Refundido.

Otis. J (1.987), especifica que en los mercados de derivados fundamentalmente
participan: El gerente financiero que esta buscando cubrir el riesgo financiero a través

de la cobertura, el especulador y el arbitrador.

2.7. Estrategias de Inversion

2.7.1. Operaciones de Cobertura

La persona tiene o va a tener el bien subyacente en el futuro (petroleo, gas,
naranjas, trigo, etc.) y lo vendera en un futuro. Con la operacién quiere asegurar un

precio fijo hoy para la operacion de mafiana.

Las operaciones de cobertura vienen dadas por el deseo de reducir o eliminar el
riesgo que se deriva de la fluctuacion del precio del activo subyacente, por esta razon
surge como regla general que en una posicion compradora o "larga™ en el activo al
contado, se cubre con una posicion vendedora o "corta” en el mercado de futuros. Y
en la situacion inversa, es decir, una posicién "corta" en el activo al contado, se cubre

con una posicién compradora o "larga” en el mercado de futuros.

Estas operaciones son realizadas por inversionistas particulares y gerentes
financieros (Cubridorer de Riesgos), a quienes les interesa reducir el riesgo en
fluctuaciones de precios de un activo que se mantiene en tenencia. Supongamos que
una empresa contrata la venta de un producto a un cliente para lo cual esta obligado a
cotizar con un precio en bolivares, y dicho producto requiere el uso de un insumo

importado. Si el productor quiere cubrir el riesgo de devaluacion de la moneda, €l
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puede acudir al mercado de derivados (futuros) para cubrirse del riesgo de fluctuacion

de la moneda.

La cobertura es mas efectiva cuanto méas correlacionados estén los cambios de
precios de los activos objeto de cobertura y los cambios de los precios de los futuros.
De esta manera, la pérdida en un mercado viene compensada total o parcialmente por
el beneficio en el otro mercado, siempre y cuando se hayan tomado posiciones
opuestas. En los mercados de futuros se pueden realizar las siguientes operaciones de

cobertura ver (fig. N° 4)

Cuadro N° 2: Operaciones de Cobertura con Futuros

2 RIESGO A ACTUACION EN
POSICION CUBRIR MERCADOS DE FUTUROS
Posee cartera de:
Renta er}rlable Caida de Venta de futuros sobre el
Renta Fija cotizaciones activo a cubrir
Activos Nominados en Divisas
Expectativas de adquirir o
una cartera de:
Renta Variable Subida de
- L Compra de futuros sobre el
Renta fija cotizaciones

. . .. activo a cubrir
Activos Nominados en Divisas

Al realizar una cobertura se determina el ratio de cobertura o el numero de
contratos de futuros que se han de utilizar para realizar dicha cobertura donde el ratio
de cobertura = (Valor de mercado cartera/Valor Ibex-35x10) beta.

Donde Beta, matematicamente, es la covarianza de las rentabilidades del valor
y del mercado, dividida por la varianza de la rentabilidad del mercado, es decir, es el

coeficiente de regresion, la pendiente de la recta de regresiéon. Asi la Beta mide la
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relacion entre la rentabilidad de un valor y la del conjunto del Ibex-35; es un

indicador del riesgo de mercado de un valor.

Asi, para una cartera diversificada, una Beta igual a 1, significaria que los
movimientos del indice y de la cartera son de igual intensidad, mientras que una Beta
mayor que 1 significaria que es mayor el porcentaje de variacion de la cartera que el
del indice, por lo que seria mayor el nUmero de contratos necesario para realizar la
cobertura. Por altimo, una Beta entre "0" y "1" significaria que es menor el porcentaje
de variacion de la cartera que el indice, por lo que el nimero de contratos necesarios

para la cobertura sera menor.
Ejemplo para el célculo de la Beta de una cartera:

Si tenemos una cartera compuesta por 1000 titulos de BBVA, a un precio de
13,43 euros/accidn, con una Beta de 1,4 y 2.000 titulos de BSCH a un precio de 11,16

euros/accion, la Beta de la cartera seria la siguiente:
Bc = (1000x 13,43x 1,4+ 2000x 11,16x 0,6/ 1000x 13,43+ 2000x 11,16)=0,9
Ejemplo para el calculo del Ratio de Cobertura de una cartera:

Para ver ahora el Ratio de Cobertura de nuestra cartera si la Beta fuese 1 y la
valoracion de nuestra cartera de 627712,62, estando el Ibex en 10.500 y el futuro en
10.520:

Rc = (627712,62/15000) x1=5,96, por lo que deberiamos de vender 6 futuros para

encontrarnos cubiertos.
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2.7.2. Operaciones Especulativas

Se dan cuando la persona que contrata el futuro sélo busca especular con la
evolucién de su precio desde la fecha de la contratacion hasta el vencimiento del

mismo.

Con independencia de que un contrato de futuros se puede comprar con la
intencion de mantener el compromiso hasta la fecha de su vencimiento, también
puede ser utilizado como instrumento de cobertura, en operaciones de tipo
especulativo, ya que no es necesario mantener la posicion abierta hasta la fecha de
vencimiento, en cualquier momento se puede cerrar la posicion con una operacion de

signo contrario a la inicialmente efectuada:

Cuando se tiene una posicion compradora, puede cerrarse la misma sin esperar a
la fecha de vencimiento, simplemente vendiendo el nimero de contratos compradores

que se posean.

De forma inversa sucede a alguien con una posicion vendedora puede cerrarla
anticipadamente acudiendo al mercado y comprando el nimero de contratos de

futuros precisos para compensar su posicion.

Por la atraccién de ganar mucho dinero los especuladores estan dispuestos a
asumir riesgos fuera de la légica de los negocios. En consecuencia los especuladores
a diferencia de los gerentes financieros, son quienes quieren cerrar el riesgo de

fluctuacién de precios de un activo.

En tal sentido, el término especulador no debe tomarse en un sentido negativo,
sino tan s6lo como la contraposicion del que busca cobertura. Es quien da liquidez al
mercado aceptando el riesgo que le traspasa quien quiere cubrirse de ese riesgo.
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En esencia, todos los participantes en el mercado de derivados son especuladores,
la concepcion béasica de este concepto estd en la percepcion del inversionista,
I6gicamente nadie participaria bajo la certeza de una pérdida segura. Por tanto, es el
especulador el que participa en el mercado bajo la idea de que la diferencia entre el
precio actual y el precio a futuro sera beneficiosa en términos de ganancias.

Los especuladores normalmente se refieren a individuos que desean tomar o
especular sobre los movimientos en las tasas de intereses. Por cuanto los contratos de
futuros se pueden adquirir en montos relativamente altos sin la necesidad de ser
propietario o de tener necesidad de comprar o de vender el instrumento que se esta
vendiendo a futuro, permite que una persona especule sobre el mercado o
movimientos en las tasas de intereses con una inversion relativamente baja. Por
ejemplo, para comprar un contrato de bonos del tesoro con un valor nominal de $
100.000, s6lo se requiere un deposito de $ 10.000, con lo cual con 10% del valor

nominal uno puede especular sobre el valor total del crédito.

La formacion del precio de los contratos de futuros se encuentra en estrecha
relacion con el activo de referencia o subyacente, cotizando en el mercado a través
del proceso de negociacion, pudiendo ser comprado o vendido en cualquier momento
de la sesion de negociacion, lo que permite la activa participacion de operadores que
suelen realizar operaciones especulativas con la finalidad de generar beneficios, pero
que aportan la liquidez, necesaria para que quienes deseen realizar operaciones de

cobertura puedan encontrar contrapartida.

2.7.3. Operaciones de Arbitraje

El arbitraje es la oportunidad que se tiene de obtener un beneficio sin incurrir en
riesgos, es realizado por los arbitrajistas quienes son individuos o instituciones que
buscan realizar ganancias aprovechando las diferencias temporales entre el precio de

un futuro y los rendimientos reales que puedan existir entre distintos instrumentos.
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Es asi como en caso de existir diferencias entre el precio de un activo en el
mercado de contado (spot) y el mercado a plazos (futuros), esta persona puede

comprar y vender en ambos mercados y realizar una ganancia extraordinaria.

En otras palabras el arbitraje consiste en la identificacién de imperfecciones en
la formacion de precios, para poder tomar posiciones compradoras y vendedoras que
reporten beneficios. Es por ello que es una operacion de oportunidad que suele darse
durante periodos de tiempo relativamente cortos; y para ello los arbitrajistas atentos a
la evolucion del mercado, deben actuar antes de que la intervencion de los restantes
operadores elimine las oportunidades de arbitraje. Sin embargo, a través de dichas
operaciones los precios tienden a la eficiencia y es por esta razén que debemos por
tanto considerar que la intervencion del arbitrajista resulta positiva y necesaria para el

buen funcionamiento del mercado.

La posibilidad de efectuar arbitraje se da cuando no se cumpla la condicion de

que el mercado debe estar en equilibrio, es decir que:

PRECIO COSTO PRECIO
MERCADO + DE LA = MERCADO
DE CONTADO TRANSACCION DE FUTUROS

Godmez. L (sin fecha) explica que la funcion basica que cumplen los arbitrajistas
en todo mercado, es el contribuir a hacerlo mas integrado, limando las imperfecciones
que puedan producirse en la formacion de precios. En éste sentido, una operacion
genuina de arbitraje se basa en la ejecucion de una estrategia cruzada de intercambios

con las siguientes caracteristicas:

® No requiere inversién inicial neta, ya que la operacién se realiza con
financiacion ajena; si se realizara con fondos propios debera considerarse el
coste de oportunidad correspondiente.
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®  Produce un beneficio neto positivo.
®  Esta libre de riesgo de sufrir pérdidas.

Las ventajas para los arbitrajitas de utilizar contratos a futuros estan en la
estandarizacion de estos contratos que permite existan una mayor liquidez. Y la
existencia de una Camara de Compensacion permite la eliminacion del riesgo de

incumplimiento del contrato.

Veamos en el siguiente ejemplo, cuando se podria dar una oportunidad de
arbitraje:

Supongamos que el futuro del Banesco estuviese a 15,60 euros. Cualquiera
podria pedir un crédito para comprar 100 acciones del Banesco a 15 euros en el
mercado, pagar 0,25 euros por accién de intereses y vender 1 futuro en el mercado a
15,60 euros. El coste total por accion incluyendo los intereses seria de 15,25 euros, y
al llegar la fecha de vencimiento podria vender esas acciones, independiente de que la
cotizacion del Banesco suba o baje (mucho o poco) a 15,60 euros. Con ello obtendria
una ganancia de 0,35 euros por accion (15,60 — 15,25 = 0,35) sin correr ningun
riesgo. En la préctica habria que tener en cuenta también el coste las comisiones,

tanto de la compra de las acciones como de la venta del futuro.

Ademas, la ejecucion de esta operacion supondria una presion alcista para las
acciones del Banesco (toda compra supone una presion alcista) y una presion bajista
para los futuros del Banesco (toda venta supone una presion bajista). Eso haria que
los precios del contado y del futuro se acercasen, y mientras existiese posibilidad de
obtener esta ganancia los inversores seguirian comprando acciones del Banesco y
vendiendo futuros sobre acciones del Banesco para obtener un beneficio seguro, cada
vez menor, hasta que los precios del futuro y del contado quedasen equilibrados y no
hubiera posibilidad de arbitraje entre ellos.

Curso Especial de Grado en Finanzas Internacionales 53



Capitulo I1: Marco Tedrico

En caso de que el futuro cotizase por debajo de su precio tedrico también
existiria el arbitraje, pidiendo prestadas acciones para venderlas a crédito y

comprando los futuros.

El arbitraje no esta al alcance de los pequefios inversores porque se necesita una
velocidad de ejecucion extremadamente rapida que sélo es accesible para los
inversores institucionales, que suelen tener ordenadores dedicados exclusivamente a
detectar y aprovechar estas oportunidades de arbitraje. Ademas, estos inversores
institucionales tienen acceso a una financiacién mas barata que un inversor particular
y a unas comisiones mas bajas y eso hace que necesiten diferencias mas pequefias

entre contado y futuro para que el arbitraje les resulte rentable.

Siguiendo con el ejemplo, si las acciones del Banesco estan a 15 euros y el
precio tedrico del futuro es 15,10 euros un inversor particular necesitaria que el futuro
cotizase a 15,30 (por ejemplo) para que le sea rentable el arbitraje pero un banco so6lo
necesitaria que el futuro llegase a 15,15 (por ejemplo) para hacer un arbitraje
rentable. Mucho antes de que el futuro llegase a 15,30 los arbitrajistas institucionales
habrian lanzado sus 6rdenes y habrian situado el precio del futuro en linea con el del

contado.

La utilidad de conocer el arbitraje para un inversor particular es saber que en
todo contrato de futuros que sea liquido en cualquier momento va a poder comprar y
vender a un precio igual o0 muy cercano al precio tedrico. Esto es muy importante, ya
que antes de operar con cualquier instrumento de inversion hay que asegurarse de que

salir va a ser tan viable como entrar.
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CAPITULO I11
ESTUDIO EMPIRICO

3.1. Introduccion al Bréker Online “Saxo Bank”

Un Broker es un agente que actla como intermediario entre compradores y
vendedores. Es responsable de facilitar la comunicacion entre los participantes en la
compraventa, y su objetivo es que se produzcan el mayor nimero de transacciones a

satisfaccion de las partes.

Segun Gdémez. | (2000), existen tres tipos basicos de intermediacion:

®  Full-service (servicio completo): Lo proporcionan entidades tradicionales
como Merrill Lynch o Morgan Stanley Dean Witter. Ofrecen mas servicios a
mayor coste, desde asesoramiento personalizado a informes de mercado
actualizados, cotizaciones de mercado en tiempo real, etc.

® Discount (descuento): Es ofrecido por compafifas como Ameritrade,
DLJdirect o ETrade. No ofrecen asesoramiento personalizado, pero si acceso
a todos los productos disponibles en el mercado, incluidos fondos de
inversion, a un coste mas accesible para los inversores.

°

Deep discount (descuento intimo): Dirigido a aquéllos clientes que invierten
de forma frecuente. Las comisiones son muy reducidas, pero no disponen de
la misma gama de productos y servicios. Ademas, las operaciones han de
realizarse de forma exclusiva a través de la Red o de forma automatizada a
través del teléfono.

Sin embargo los broker comienzan a confundirse los unos con los otros. Los
discount y deep discount son conscientes de que no pueden apoyar toda su estrategia
en las comisiones. Debido a que los clientes demandan cada vez mas mejores
servicios, como mayor comodidad de acceso, simplicidad en la ejecucion de las
operaciones, calidad de la informacion y control constante sobre las posiciones.
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Una vez que los ingresos por comisiones comienzan a desvanecerse, para estos
broker la disputa se traslada a la gestion de activos. Convirtiéndose los broker de esta
forma en bancos online. En donde los brdker colocaran el dinero sin utilizar de los
clientes en el mercado interbancario, y aumentaran el nimero de préstamos para la

compraventa de nuevos titulos. Y asi aumentar los ingresos no transaccionales.

Sin embargo, pronto los Broker electronicos se haran ubicuos. Cuando eso
suceda, habra que comparar y elegir aquél que mas se ajuste a nuestras necesidades, y

con un poco de precaucion, invertir resultara muy barato.

Pascual. 1 (2008) y la Enciclopedia Virtual de la Universidad de Malaga (sf)
coinciden al decir que estos profesionales del mercado de valores tienen su lugar de
trabajo en las sociedades de valores y bolsa, empresas que actlan de mediadoras entre
los compradores y vendedores de acciones. Existen dos tipos de compafiias
mediadoras: las sociedades y las agencias de valores o bolsa. Las primeras pueden
actuar por cuenta propia y ajena (Broker y Dealer) y pueden invertir en titulos,
asegurar la suscripcién de emisiones y dar créditos para la compra-venta de valores;
las segundas sélo pueden actuar por cuenta ajena (Brdker) y no pueden dar créditos,
ni asegurar emisiones de valores. Las sociedades y agencias pueden ser
independientes o pertenecer a alguna otra entidad privada, como un banco. Las hay
que solo tienen un ambito nacional y las hay que pertenecen a grandes compafiias

internacionales, fundamentalmente bancos.

De acuerdo a lo que establece Rojo. R (2005), ya es posible realizar de forma
online operaciones bursatiles sin pensar en la hora de cierre del parqué, o seguir la
evolucion de los mercados en tiempo real desde el movil o la agenda PDA. En
internet existe una amplia gama de servicios que ofrecen estas posibilidades ademas

de dispensar una atencion mas personalizada al usuario. Pero no hay que olvidar que
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la red, y las tecnologias que la albergan, son un medio que necesita una especial

atencion en materia de seguridad.

Un Broker online es la firma, sociedad o profesional independiente que presta
servicios de compra y venta de valores y ofrece asesoria bursatil desde una pagina
web. Al igual que los agentes de bolsa tradicionales, su funcion es informar acerca de
las operaciones y transacciones financieras que el usuario puede realizar para
aprovechar mejor las oportunidades que surjan. Entre los servicios que prestan los
Brokers online estan las recomendaciones de valores y carteras, andlisis bursatiles,

gréficos y notificacion inmediata de los movimientos de la bolsa, entre otros.

Arias (2005), acota que “los brokers online puros no existen aungue se trabaje
mucho desde internet, porque las entidades se han dado cuenta que el mercado esta en
el multicanal”. Con esta sentencia, arias pretende subrayar la importancia de no
cerrarse a una sola via de comunicacion con el cliente y, en cambio, aprovechar las
ventajas que ofrece la versatilidad a la hora de moverse tanto fuera como dentro del

medio internet.

Arias (2005) sefiala que los broker online son muy ventajosos en:

®  Horario ininterrumpido: Un inversor que elija un Broker online puede
realizar operaciones y consultas en tiempo real, las 24 horas del dia y los 365
dias del afio. "la escasez de tiempo de los usuarios en la sociedad moderna y
la posibilidad de autoservicio sin intermediarios confieren a los Brokers
online una ventaja respecto a los Brokers tradicionales".

Comodidad: No es necesario trasladarse a una oficina de la entidad para
beneficiarse de los servicios de un Broker online.

Universalidad: Se puede contactar con el Broker desde cualquier punto del
planeta con posibilidades de acceso a internet. Con el desarrollo de la
tecnologia movil se puede obtener informacion por medio de dispositivos
moviles como PDAS y moviles (con conectividad gprs/3g).
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®  Menores comisiones: Se trata de una forma de intermediacion relativamente
nueva y que busca atraer clientes. Por otra parte, como se reducen los gastos
propios de una oficina, se cobra menos por servicio.

® Mayor volumen de informacién: La red posibilita no sélo obtener la
informacién que se busca, y por escrito, sino también comparar en tiempo
real los datos obtenidos en un Broker con los de otro Broker online.

°

Mas eficacia y posibilidades transaccionales: Internet permite hacer distintos
tipos de transacciones en diferentes mercados. “cuando el usuario visita el
sitio web del bréker online desea acceder al mayor namero de valores en el
mayor rango de mercados".

La mayoria de los Brokers tiene dos tipos de cuenta: cuenta estandar y cuenta

mini. Las principales diferencias que existen entre estas cuentas son:

®  Monto de apertura: Mientras que en las mini cuentas se pueden abrir desde
un minimo de 500 $, 400 $, 250 $ y en algunos broker desde 100 $, en las
cuentas estandar el monto minimo es mayor. También, en el monto méximo
de inversion en las cuentas mini, tienen un limite, no asi las cuentas estandar
que mayormente no lo tiene.

Spread: Por lo general los spread de las cuentas mini son mayores que en
una cuenta estandar.

Instrumentos de Operacion: En las cuentas mini la lista de los instrumentos
de operacion (pares de divisas, metales, petréleo, indice) disponible, es
menor que una cuenta estandar.

Mercado Forex (2009), enuncia que los brokers dan a sus usuarios un
apalancamiento que va desde 1:1 al 1:100 y hay otros que llegan a un apalancamiento
de 1:400, ej. En un apalancamiento de 1:100 significa que por cada ddlar que
invirtamos el Broker nos hara valer como si fuera 100 dolares. Ahora, el
apalancamiento es una espada de dos filos, asi como nos puede hacer ganar mucho

dinero, si el mercado juega en contra nuestra, este nos hara perder.
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Es necesario destacar que si la web de un Brdker online no cuenta con un
sistema de seguridad adecuado y un disefio visual que permita al usuario entender
rapida y correctamente qué operaciones puede hacer a través de este medio, puede ser
arriesgado usarla. Es por ello que para aprovechar los beneficios que ofrecen los
brokers online es fundamental que el usuario sea consciente de que debe ser el
primero, en cuidar sus intereses y velar por su seguridad. Para ello es fundamental

gue se mantenga informado tanto en temas bursatiles como informaticos.

El usuario tiene que conocer la direccion exacta de su sede principal y la de sus
sucursales, y evitar a los broker que se encuentran ubicados en paraisos fiscales, tales
como en las Islas Caiman, Chipre, Panama, etc. ya que €éstos no se encuentran
regularizados, y si lo estan, no es tan riguroso como en otros paises, y asi como
aparecen, desaparecen de la nada, llevandose la inversién de muchos. Se debe estar
seguros del bréker que seba a contratar, y si éste esta regulado y supervisado por una
entidad reconocida. La importancia de tener un Broker regulado nos da la seguridad

que nuestros fondos se encuentran protegidos.

Algunos organismos reguladores de los brékers son:

® National Futures Association (NFA). Esta entidad regula a los bréker
establecidos en los estados unidos.

® Commodity Futures Trading Commission (CFTC). Esta identidad regula
broker establecido en estados unidos.

® Financial Services Authority (FSA). Esta identidad regula brokers
establecidos en Inglaterra y algunos en Europa.

°

Secuirities and Futures Commission (SFC). Esta identidad regula a los
brokers establecidos en Hong Kong y algunos otros en Asia.

Antes de contratar los servicios de un broker, es recomendable abrir una cuenta

demo, en donde se pueda realizar practicas que nos permita obtener conocimientos
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sobre la estabilidad y seguridad que brinda su plataforma, asi como también darnos
cuenta de las comisiones que cobra el bréker y los sistemas de negociacion permitido,

etc.

Muchos inversionistas prefieren tener cuentas en diferentes brokers, esto con el
fin de prever que en algin momento falla uno de estos, los otros siguen operando, y
asi no perder toda la inversion. Cabe destacar que se deben leer minuciosamente las

clausulas de los contratos que éstos brindan, antes de contratarlos.

Al existir una amplia variedad de brokers y tomando en cuenta todos los
lineamientos antes mencionados hemos elegido conocer el brokers Saxo Bank para

realizar ensayos atreves de una cuenta demo.

Segun Saxo Bank, ésta fue Fundada en 1992, y su sede principal se encuentra
en Copenhague (Dinamarca). Esta oficina central estd respaldada por oficinas
operativas en Espafia, Reino Unido, Suiza, Japon y Singapur, asi como una oficina
representativa en Pekin. Saxo Bank es un banco de inversiones global especializado
en negociaciones e inversiones en linea en los mercados financieros internacionales.
Como banco de inversiéon europeo autorizado y regulado, ofrece a los inversores
privados y a los clientes institucionales negociar en divisas, CFDs, acciones, futuros,

opciones y otros derivados, mediante plataformas de negociacion en linea.

Desde sus inicios, Saxo Bank ha apostado en ser competitivo, en sus servicios y
tecnologia, salvaguardar la informacion del cliente, asegura el control, la ejecucion y
la gestion de sistemas en tiempo real. Con el fin de satisfacer las necesidades y
demandas del inversor y operador modernos, con o sin experiencia en los mercados.
Saxo Bank ha desarrollado cuatro plataformas de negociacion especializadas e
integradas como lo son saxowebtrader, saxotrader, saxomobiletrader, estas tres estan
integradas en una cuenta y saxominitrader, Todas las plataformas estan disponibles en

mas de 20 idiomas.
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SaxoWebTrader es una plataforma accesible desde cualquier navegador, que
permite invertir en maltiples productos financieros: Divisas, Divisas a plazo, Oro y
Plata al contado, Acciones, CFDs, ETFs y ETCs. La negociacion de estos productos,
nos permite operar con precios en tiempo real y con total flexibilidad para abrir y

cerrar posiciones e iniciar 6rdenes stop para proteger nuestra inversion.

SaxoTrader, permite operar en Divisas, Divisas a plazo, CFDs, ETFs, Acciones,
Futuros y Opciones. Esta contiene gran cantidad de informacién, como noticias de
negociacion en tiempo real, se puede consultar precios y analisis del mercado, y
personalizar la interfaz a nuestro gusto. También esta disponible con las

configuraciones correspondientes para clientes privados, institucionales y socios.

Para complementar las plataformas SaxoWebTrader y SaxoTrader, se crea
SaxoMobileTrader ofreciendo la posibilidad de acceder de forma inmediata a los
mercados globales. Esta plataforma de negociacion flexible ofrece total movilidad y
libertad de horarios al momento de acceder a la cuenta de negociacién, funcionando
en teléfonos madviles con acceso a Internet e incluso desde un iphone y permitiendo
comprobar las posiciones, Ordenes abiertas y el estado de la cuenta, asi como
consultar noticias y graficos simples, asimismo, se tiene la posibilidad de crear
nuevas oOrdenes y corregir las existentes, como también manejar las posiciones para
estar protegido de movimientos adversos en todo momento dandonos acceso a la
cuenta SaxoWebTrader/SaxoTrader desde cualquier lugar del mundo. Saxo Bank

ofrece los siguientes productos de negociacion:

® Divisas: La negociacién de divisas ha sido el producto por excelencia de
Saxo Bank, pionero en este mercado durante los afios noventa, Saxo oferta
mas de 155 cruces, incluidos Oro y Plata al contado y Divisas a plazo fijo,
analisis de mercado Yy estrategias de Divisas.

Opciones de Divisas: Las Opciones de Divisas forman parte de la oferta de
negociacion. Como inversores privados se puede negociar este producto
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directamente a precios en tiempo real sin la intervencion de ningun corredor.
Esta plataforma permite negociar méas de 30 Opciones de Divisas, incluidos
Oro y Plata.

CFDs y Acciones: Saxo Bank en su oferta de renta variable permite La
negociacion de CFDs altamente fiable y flexible, y resulta similar a la
negociacion de acciones con la posibilidad, ademas, de vender al descubierto
(vender en corto).

Futuros: La negociacion en linea de Futuros de Saxo Bank nos ofrece acceso
a productos agricolas, energéticos, metales comunes, metales preciosos,
bonos, divisas, tipos de interés a corto plazo, asi como indices bursatiles.
Con los contratos de futuros se puede comprar o vender una gran variedad de
instrumentos financieros a un precio especifico y a una fecha futura
determinada. Estos instrumentos pueden ser productos agricolas, como el
maiz, el trigo, el café o el zumo de naranja; metales, como el oro, la plata o
el cobre; energias, como gasolina o petréleo; tipos de interés, bonos
soberanos, divisas e indices de acciones. El mercado de futuros se
caracteriza por una gran liquidez, lo cual permite negociar con diferenciales
muy ajustados.

ETFs, ETCs y Fondos en Linea: Saxo Bank ofrece una serie de Fondos
Cotizados (ETFs) y Materias Primas Cotizadas (ETCs) mediante sus
plataformas de negociacion en linea.

Bonos: Se negocia una amplia gama de bonos soberanos y bonos
corporativos en doélares estadounidenses, euros y libras esterlinas, mediante
un acceso directo a los corredores del banco y sin necesidad de conexion a
Internet. Permite utilizar hasta un 100% de la garantia de los bonos para
operar con productos como son Divisas, CFDs apalancados y Futuros.

El broker Saxo Bank ofrece una variedad de servicios:

Calendario econémico: informa a los inversores sobre los acontecimientos
en los mercados de las economias globales mas importantes.

Ordenes Stop-loss: permiten gestionar las inversiones en momentos de
volatilidad en los mercados.
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® Noticias y anélisis: ofrece informacion y analisis sobre los mercados en los
que desean operar.

®  Area de trabajo flexible: permite tomar control completo sobre el entorno de
negociacion, pudiendo, asi, personalizar el area de trabajo a nuestro gusto.

® Buscador de instrumentos: facilita una rapida localizacién de los
instrumentos entre la amplia lista de productos que posee.

®  Funcionalidad de graficos: permite al operar manejar, analizar y comparar
los precios histéricos de multiples instrumentos.

°

Analisis técnico: ofrece métodos de estudio de mercado detallados a
operadores en linea.

3.2. Cuenta Virtual

A fin de realizar ensayos con futuros financieras, hemos utilizado la plataforma
de Saxo Bank, abriendo una cuenta virtual. En la opcién “Herramienta” hemos
indicado el reinicio de la cuenta de prueba por un valor de 10.000.000 $. (Ver Figura
N° 6).

Luego de haber creado la cuenta, en la Figura N° 7 se presenta el resumen de las
caracteristicas de la cuenta en la cual se puede observar del lado izquierdo el saldo de
posiciones y de efectivo, que a su vez contiene: posicién sin margen del activo
subyacente, ganancias y pérdidas con margen no realizada, el costo de cierre, el valor
no realizado en posiciones, el saldo liquido, que esta representado por el monto de
apertura (10.000.000,00USD) vy las operaciones no contabilizadas (comisiones). Por
otra parte, a la derecha de la figura podemos observar el resumen del margen que a su
vez contiene: valor de la cuenta, otros colaterales, no disponible como colateral,
utilizados para requerimientos de margen, disponibles para operaciones con margen,

exposicién neta, cobertura de exposicion y utilizacion del margen.
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Figura N° 6: Apertura de la Cuenta Virtual
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Figura N° 7: Resumen de la Cuenta Virtual
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Existen dos formas de tomar posiciones en la plataforma de saxo bank; una es a
través de la mesa de negociaciones o tablas de negociacion (Ver Figura N° 8), en las
cuales los productos estan estandarizados, y la otra es creando el producto a la medida
utilizando la ventana que se muestra en la Figura N° 9, resultando esta ultima mas
conveniente porgue el inversionista la adapta a sus necesidades, aun cuando se pague

una comision mayor que en las tablas de negociaciones.

Figura N° 8: Tabla de Negociaciones
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En la tabla de negociacion se puede detallar los elementos que conforman los
distintos instrumentos que pueden negociarse en forma estandarizada. Aqui pueden
observarse los diferentes cruces de activos subyacentes con que se pueden negociar,
la tendencia o comportamiento de mercado para tomar posicion, asi como también se
observa el precio de mercado del activo subyacente o precio strike. Cabe destacar que
el inversionista establece la fecha de vencimiento o de liquidacién de la operacién y
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la cantidad de subyacente a negociar. Por otra parte el valor de la comision lo
establece el bréker haciendo una diferenciacion en las tasas para la compra y venta
del subyacente, el cual tiene una variacion constante que dependen de las variable del

mercado que inciden en €l tales como: Delta, Gama, Zeta, Vega, Volatilidad Media y
el Spot Medio. (Ver Figura N°9).

Figura N° 9: Representacion de un Producto Creado a la Medida
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En la Figura N° 10 se muestran las opciones de bolsas de valores en la que se
cotizan distintos activos subyacentes. Para tomar una posicion en un futuro es preciso
seleccionar una de estas opciones para configurar los términos de la operacion. En

este trabajo utilizaremos el mercado GLOBEX- GLOBEX para tomar posiciones
con futuros.
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Figura N° 10: Bolsas de Valores que Operan en el Mercado de Futuros
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3.3. Ejercicios

sobre futuros financieros nos hemos planteado tres ejemplos:

® 1er.Ejemplo: Venta (posicién corta) de un futuro sobre un activo subyacente

Para ofrecer una perspectiva practica sobre el mecanismo de operaciones

(petroleo-light sweet crude oil. CLKO Nymex). Se plantea desde la

perspectiva de un inversionista con fines especulativos.

2do. Ejemplo: Compra (posicion larga) de un futuro sobre un activo
subyacente (Oro. XAUUSD). Se aborda desde la perspectiva de un

inversionista que busca cobertura de riesgo, relacionado con la fluctuacion

del precio del activo subyacente.

3er.
financiero (Tipo de cambio EUR/USD). El enfoque planteado esta basado en

Ejemplo: Compra (posicion larga) de un futuro sobre un activo
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la oportunidad de arbitraje relacionada con el mercado de contado del tipo de

cambio.

A continuacion se describira detalladamente cada uno de estos ejemplos.

3.3.1. ler.Ejemplo: Posicion corta (Venta) de un futuro sobre el activo
subyacente (petroleo-light sweet crude oil. CLKO Nymex).

Visto desde la dptica de un inversionista que podria interesarle participar en
este mercado con fines especulativos, el inversionista debe hacer la seleccion de un
activo subyacente, para realizar un andlisis técnico del comportamiento del activo, y
asi poder plantearse una expectativa alcista o bajista. El analisis técnico consiste en
observar la evolucion del precio del activo subyacente en el mercado e identificar la

tendencia futura en su evolucién.

La figura N° 11 muestra la seleccidn del activo petroleo-light sweet crude oil.
Clko nymex dentro de la gama de activos presentada por la Bolsa Globex Globex. En
la Figura N° 12, se presenta el comportamiento del precio del activo subyacente
petréleo light del 28/03/2010 desde las 20:40 am al 29/03/2010 a las 15:55 pm,
observandose que el precio tuvo un comportamiento constante del 28/03/2010 desde
las 20:40 am al 29/03/2010 a las 8:00 am aproximadamente, generandose un alza
comprendido entre las 8:00 am del 29/03/2010 a las 15:55 de ese mismo dia. Se
observa ademas un techo en ese punto, por lo que se asume que el precio del activo
subyacente tendra una tendencia bajista, es decir, probablemente volvera al precio
constante que en un inicio mantuvo. Por esta razon el inversionista decide optar por

una posicion de venta a fin de obtener una ganancia segura.
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Figura N° 11: Seleccion del Activo Subyacente: Petroleo-Light (CLKO) en la
Bolsa Globex- Globex.
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Figura N° 12: Andlisis Técnico del Activo Subyacente: Petrdleo-Light (CLKO)
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En la Figura N° 13 se muestra la impresion de pantalla de la operacion cursada
en donde se decide vender o tomar una posicién en corto por un contrato CLKO, a la
fecha de vencimiento mayo 2010, de 1.000 lotes de petréleo( cada lote contiene 1.000
barriles), a un precio de ejercicio de 82.41 $ por barriles. Siendo el precio total de los
1.000 lotes de 82.410.000%. A la izquierda de la Figura N°13 se muestra la
confirmacion de la venta en donde se muestran las comisiones cobradas por parte del
bréker 6000 $y la bolsa 1.470 $ cobrandose un total en comisiones de 7470$.

Figura N° 13: Operacién Cursada (Posicion Corta-Venta) CLKO

La Figura N° 14 nos presenta del lado izquierdo el saldo de posiciones y de
efectivos, en el que se encuentran: Ganancias y pérdidas con margen no realizados
con un saldo negativo de 30.000,00$ producto de las diferencias en las cotizaciones

del precio del activo subyacente en el mercado y el precio en el cual se vendié el
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futuro, indicando que estamos en presencia de una pérdida y de cambiar la posicion
en este momento se materializaria; seguidamente el coste de cierre con un saldo
negativo de 7.470,00$% dicho monto estd representado en: 6.000,00$ que cobra el
bréker por el uso de su plataforma y 1.470,00$ que descuenta la bolsa globex globex
que ofrece el futuro, obteniendo un valor no realizado en posiciones de -37.470,00$
proveniente de la suma de ganancias y pérdidas con margen no realizados y el coste
de cierre, con un saldo liquido de 10.000.000,00$ representando el monto de la
inversion, ademas se encuentran las operaciones no contabilizadas que no es mas que
la comision que cobra el broker y la bolsa en el momento que se cambie la posicion, y
ésta posee un monto de 7.470,00%, la diferencia del saldo liquido y el valor no
realizado de la posicion determina el valor de la cuenta con un monto de
9.955.060,00%.

Del lado derecho de la misma Figura N° 14 nos muestra el resumen del margen,
en donde en primer lugar nos refleja el valor de la cuenta determinado anteriormente
en 9.955.060,00%, a este valor se le deduce el utilizado para requerimiento de margen
también conocido como el margen de garantia de 4.000.000,003, obteniéndose lo
disponible para operaciones con margen de 5.955.060,00$, el bréker mantiene
bloqueado este margen para ir compensando las garantias si es el caso que la
operacion vaya incurriendo en pérdidas, cabe destacar que si esta pérdida continda se
seguira consumiendo el margen, hasta el momento en que éste no sea suficiente, el
bréker automéaticamente cerrara la posicion. Seguidamente se refleja la exposicion
neta del activo subyacente para que el inversor observe la cotizacion del activo si se
desea cambiar la posicion en una compra, para ese momento estaria determinada por
los 1.000 lotes de petrdleo por el precio unitario del barril a 82,44$ resultando un total
de 82.440.000,00$ y por ultimo la cobertura de exposicion y una utilizaciéon del

margen en 40% determinado en base al saldo liquido.

Figura N° 14: Detalles de la Posiciones en CLKO
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Saldo de posiciones y de efectivo SD § Resumen del Margen USD

Posiciones sin margen 0,00  Valor de la Cuenta 9.955.060,00
Conmsiones ;
Ganancis -7.470 30.000,00 | Otos dater Garantia 0,00
- =4.000.000,04
Costo de Cierre -7.470,00 | No Disponible como Colateral \ 0,00
Valor no reslizado en posiciones -37.470,00 | Ubtzado para requerinientos de margen ¥4.000.000,00
Saldo Liguido «—10.000.000,00 | Disponible para operaciones con margen 5.955.060,00
0 7.470,00  Epvicinlet §2.440,000,00
0.000.000,00

Valor de la Cuenta 9.955.060,00 | (obertura de Exposicion

Ubkzacion del Margen (a3

El broker Saxo Bank tiene la ventaja de ofrecer una herramienta que limita las
ganancias (limite de ganancia) y las pérdidas (stop loss), con el fin de que por
circunstancias ajenas no se esté en constante observacion de las cotizaciones de los
precios y se den movimientos en los cuales se eleven las pérdidas, ya que estos
mercados operan las 24 horas del dia. Por ello se debe tener en cuenta cuanto se esta
dispuesto a perder o ganar por dicha operacion, y asi dar uso a esta herramienta para

evitar incurrir en el riesgo de perderlo todo.

La Figura N° 15 representa la orden de stop loss, donde se confirma el cierre de
la operacion cuando el precio del petroleo aumente y esté cotizando en 84.50,
asumiéndose una perdida méaxima de 2.090.000$, determinada por (82,41$ precio de

venta — 84,509 precio de compra) * 1.000.000 barriles de petréleo.

La Figura N° 16 confirma la orden de cierre de la operacién cuando el precio
del petréleo disminuya y este cotizando a 82,03 $, obteniéndose una ganancia de
380.000%, determinada por (82,41lprecio de venta - 82,03 precio de
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compra)*1.000.000 barriles de petréleo, asegurandose ganancia y asi evitar una

pérdida debido a la volatilidad de los precios.

Figura N° 15: Orden Stop Loss de la Posicién CLKO

Orden cursada

El 29-mar- i LT
O una orden de compra 1.000 CLKO contratos

r
< O stop si se negocia G.T.C. . D
id. 3
Cuenta~Demo_1240336

Figura N° 16: Orden Limitando Ganancia de la Posicion CLKO
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' onfirmaciones de ordenes vy operacionces

Orden cursada

El 29- R e L

< urso una orden de compra 1.000 CLKO contratos@
imite G.T.C. OCO 39865593.
Id. a orden Fr - B6S625
Cuenta: mo__1240336

Orden de compra 1.000 CLKO contratos
futuros a 82,03% limite

(82,415 — 82.039%) * 1.000.000 barriles de petroleo

Ganancia = $380.000,00 por 1.000 lotes

Mostrar en cada confirmacién [ Cerrar ] I Imprirnir ]

Seguidamente la Figura N° 17 muestra la impresién de pantalla con el grafico
que presenta el comportamiento del precio de contado del activo subyacente (Clko)
en el que se indica los limites de los precios indicados en las 6rdenes de stop loss y
limite de ganancia; pudiéndose observar en la parte derecha de la linea roja que
sefiala el precio actualmente cotizado de 82,41%$, en la parte superior derecha de la
linea roja se encuentra la linea azul sefialando el limite de pérdidas (stop loss) con un
monto de 84.508%, y en la parte inferior derecha de la linea roja se sefiala el limite de

ganancias con un monto de 82.03$.

Figura N° 17: Representacion Gréfica de los limites de Ganancia y Pérdida de la
Posicion CLKO
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[ SameTrader 2 - Pradeterminade =t
dethivo  Wer D Puboes  OFD Accones Notices  Andlss  Cusnts  Meamestas  Verdaa  Avuds
Jdd s a v ®

o s Stop loss (limite de perdida) Y .. ‘
84,50 $

C Precio pactado !
82,418

P =5

— R -

Limite de ganancia ?

( 82,03 ) |

v B Sedsctn ||t

[ s mramors age nme s

Transcurrido el tiempo se observa que los precios del activo se mantuvieron en
fluctuaciones constantes hasta ubicarse la cotizacion del precio del petréleo en el
limite de ganancia como se muestra en la Figura N° 18 que para el dia 30/03/2010 a
la 8:37am se cancela la orden de limite de perdida y se confirma la orden del limite
de ganancia cerrando de forma automatica la operacién de ventas, con una de compra,
por la misma cantidad de petroleo, es decir, de 1.000 lotes de petroleo (CLKO) a
82,03%. Ademas la misma figura refleja las operaciones no contabilizadas, que no es
mas que lo que cobra el broker por concepto de comisién 6.000$ y 1.470$ la bolsa
(GLOBEX - GLOBEX), con un total de 7.470$ en comision final de la operacion.

Figura N° 18: Orden de Cierre de la Posicion en CLKO
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E- onfirmaciones de ordenes y operaciones
Orden c la relacion
El 30-mar- 7:35 (GMT)

e compra 1.000 CLKO contratos futuros a
cia G.T.C. OCO 39865625.
ce: 39865593

Se canceld la
84,50 stop si

Cuenta:

Confi
El

mpro 1.000 CLKO contratos fut
SD comision de bolsa 1.470 USD
echa valor 30-mar-2010.

d. de la posicion Front office: 7811
enta: Demo_1240336

Moskrar en cada confirmacion [ Cerrar ] [ Imprimis ]

A continuacion la Figura N° 19 se muestra los resultados definitivos de esta
operacion, en donde los 380.000, 00 $ es el resultado de multiplicar 1.000.000 de
barriles de petréleo por la diferencia del precio de venta y el precio de compra; es
decir, (82.41 $-82.03 $ = 0, 38 $ * 1.000.000 barriles = 380.000, 00 $) este monto
representa una ganancia y pérdidas con margen no realizado, por otra parte tenemos
un saldo liquido de 9.992.530, 00 $ resulta de restar a los 10.000.000, 00 $ con la cual
se hizo la apertura de la cuenta, el monto en comisiones de 7.470, 00 $ por la venta
del petréleo, si sumamos ganancia y pérdidas con margen no realizado y el saldo
liquido y le restamos las operaciones no contabilizada de 7.470, 00 $ que son el total
de comisiones cobradas por la compra del petrdleo, se obtiene un valor de la cuenta
de 10.365.060, 00 $.
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Figura N° 19: Resultado de la Posicién en CLKO

Resumen del Margen USD

Saldo de posiciones y de efectivo )]

Ganancia
Posicione 20.000.00 0,00 | Valor de la Cuenta 10.365.060,00
(ananciasy pérdidas con margen no realizadas \380_ 000,00  Otros Colaterales 0,00
Costo de Clerre 0,00 | No Disponible como Colateral 0,00
Valor no realizado en posiciones 380.000,00 | Utzado pararequerinizntos de margen 0,00
Saldo Liguido 9.992.530,00 ' Disponible para operaciones conmargen ~~ 10.365.060,00
Saldo de la cuenta o

10.365.060.00 0,00 | bpecin et 1.902.550,00

Valor de l Cuenta N10.365.060.00 | (oberturade xpsicin

Uzacion del Margen I

Podemos ver una representacion grafica en la Figura N° 20 del movimiento de
los precios del activo desde que se curso la orden de venta del futuro hasta el cierre en
el limite de ganancias preestablecido en 82,03%. Asi como también se observa la
fluctuacion de los precios que empezaron a caer desde el comienzo de la operacion y
parecia que en momentos iba a subir, hasta llegar al cierre y cumplirse la expectativa
de que el precio del petréleo tendria una tendencia bajista. De no haberse emitido la
orden de cierre se hubiese podido arriesgar un poco mas y haber obtenido una

ganancia mayor, que es lo que busca el especulador.

A través de esta operacion quisimos ejemplificar una de las mayores ventajas
implicitas en los instrumentos derivados como lo es el efecto apalancamiento,
comparando el apalancamiento necesario en el mercado de contado, con el obtenido

en el mercado de derivados al realizar esta operacion.

Curso Especial de Grado en Finanzas Internacionales 77



Capitulo I11: Estudio Empirico

Figura N° 21: Representacion Gréfica del Resultado de la Posicion en CLKO

[ samTrader 7 - Prodeterminade e
Mchivo Ve Demss  Puboos  OF0 Accones  Motiden  Andlss  Cosnts  Meremeotss  Ventsna  Apuds
Sl il 3 S oetatien comacones | Configractn de Oomacones B
Mueva vata
e e
| i cum, rubaon, 8 menien, G414 -u %
| [=] Baxx PP T vl R 4= E- G m de N - YL LR TS
Beuvs- ) aF e

__ T Precio de Ejercicio
Lol A 82418

'\ no
Precio de Cierre >_
82,03 % y

En el mercado de contado realizariamos una inversion de 82.410.000%
representado por un precio de venta 82,41$ por una cantidad de 1.000.000,00 de
barriles de petréleos para asi poder obtener una ganancia de 380.000,00% el
apalancamiento seria igual a= 380.000,00$/82.410.000,00$*100%= 0,46% lo que
representa un rendimiento del 0,46% sobre el capital invertido.

En el mercado de derivados realizariamos una inversion de 4.014.940,00%
representado por la garantia exigida de 4.000.000,00$ y unas comisiones cobradas de
14,940,008 para asi poder obtener una ganancia de 380.000,00% aqui el
apalancamiento estaria determinado por= 380.000,00%$/4.014.940,00$*100%= 9,46%
representando un 9,46% en rendimiento sobre el capital invertido. De tal manera que
realizar la operacion en el mercado de contado incurririamos en una exposicion del
capital del 100% para obtener un rendimiento del 0,46%. A diferencia de realizar la
operacion en el mercado de derivados se haria una exposicion del capital del 7,85%
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para obtener un rendimiento del 9,46%, por lo que invertir en este Gltimo mercado

nos proporciona un mayor grado de apalancamiento.

3.3.2. 2do. Ejemplo: Posicion larga (Compra) de un futuro sobre el activo
subyacente (Cruce Oro/Délar- XAU/USD).

Desde la perspectiva de un inversionista que pretende cubrirse del riesgo de
precio, se realiza el siguiente planteamiento: una empresa que importa oro como
materia prima, tiene un proveedor en el mercado de contado a quien le demanda
5000z de oro cada once dias, sucede que el proveedor le comunica que para el
préximo pedido no le garantiza un precio por las 5000z de oro, debido a que todavia
no las posee si no hasta dentro de once dias. Por consiguiente la empresa importadora
se encuentra ante un riesgo del precio sobre el costo de la mercancia del proximo
pedido. Al no tener el conocimiento si el precio sera el mismo al de pedidos
anteriores se esta en presencia de un riesgo de precio. Por ello como responsables del
departamento de finanzas se decide acudir al Mercado de Derivados para cubrir el
riesgo tomando una posicion larga (compra) sobre el oro como activo subyacente, a
un Plazo 11 dias. Hemos decidido tomar posicién a través de un contrato a plazo o
forward realizando la seleccion del activo subyacente en el renglon de divisas
especificamente en la seccién de contratos de metales seleccionandose el cruce

XAU/USD como se muestre en la Figura N° 22.

El dia 20/03/2010 a las 20:46 pm se toma una posicion larga, comprando 5000z
de oro (XAU/USD), a un precio de 1.110,70 oro/$, el cual se puede observar con
mayor precision el detalle de la operacion en la Figura N° 23.
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Figura N° 22: Seleccion del Activo Subyacente (XAU/USD)

Ti:] Explorador del instrumento - I >
Instrumento | Busqueda || Favoritos |
B ldh < (7T Yo T, [B@E =
Buscar:
= E3 Divisas
@ < Exotic < XAUUSD-Gold/Dollar ___>
= <= Major
+ == Minor
= 3 Metales
HAGAROD—= e XO=tr alian Dollar
i3 XAGEUR - SilverfEuro
R =<AGHED - SilverjHong Kong Dollar
3 xXAaGIPY - Silverflapanese Yen
E HASUSD - Silverjus Dollar
3 XAauauD - GoldjAaustralian Dollar
3 XAUEUR - Gold/Euroc
3 ><AaUHKD - GoldjHong Kong Dollar
i x<AaudrPy - Goldflapanese Yen
= G <FD's
= (= Acciones
= Futuros
= {1 Grupos de instrumentos
i+ | =i Fawvoritos

Figura N° 23: Operacion Cursada (Posicion Larga-Compra) Curce XAU/USD

! onfirmaciones de drdenes y operaciones d 5 XAUUSD - operacion de divisas - Al contado LX)
Cuenta: 19 Demo_1240336 ~ ®
Confirmacion o, ' XAU 3 ' usD [
< -'mar-2010 alas 20:46:23 (GMT) . .
31110,70 con fe Fecha valor: 1

.[ Unirse albid | [ Unirse al offer |

Bid Ask.
Compro 500 XAUUSD a La00 J a0 =
< 1110,70$ > ! O [g«m?O

1.110,70$ ke
denes

Relacionadas’ después de Ia operacién

Fecha valor: 31-mar-2010 ~
Liquidity Depth s
Ordenes o
ComprarjYend | ; [
b | compra ~| oz _ 500~ |
Tipo: | Limite | eredo: 1.105,15 [
Duracion: :G,‘LC‘ E wc:\'h

[V]Mostrar en cada confimaciin

En la Figura N° 23 se muestra la impresion de pantalla de la ventana con el

detalle de la operacion cursada. La Figura N° 24 nos presenta del lado izquierdo el
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saldo de posiciones y de efectivos, en el que se encuentran: Ganancias y pérdidas con
margen no realizados con un saldo negativo de 60.400,00$ producto de las
diferencias en las cotizaciones del precio del activo subyacente en el mercado,
indicando que estamos en presencia de una pérdida y que de cambiar la posicion en
este momento se materializaria; el valor no realizado en posiciones de -60.400,00$
debido a que en esta operacion no se realizO cobro de comisiones, por reglas
establecidas por bréker Saxo Bank por lo que se mantiene el mismo monto; un saldo
liquido de 9.939.600,00% determina el valor de la cuenta con un monto de
9.939.600,008.

Del lado derecho de la misma Figura N° 24 nos muestra el resumen del
margen, en donde en primer lugar nos refleja el valor de la cuenta determinado
anteriormente en 9.939.600,00$, a este valor se le deduce el utilizado para
requerimiento de margen también conocido como el margen de garantia de
11.099,00%, obteniéndose lo disponible para operaciones con margen de
9.928.501,00.

Figura N° 24: Resultado de la Posicién en XAU/USD

Saldo de posiciones y de efectivo USD J Resumen del Margen USD

Posiciones sin margen 0,00  Velor de la Cuents 9.939.600,00
Gananciasy pérdidas con margen noreafiadss g0 40000 | Otros Colatrale 0,00
Costo de Cierre No Disponible como (diteral 099,005 0,00
Valor no realizado en posiciones 60.400.00 Utiizado para requerimintos de margen \—1 1.099,00
Saldo Liquido 9.939.600.00 Disponible para operaciones conmargen ~ 9.928.501,00
Operaciones no Contabibzadas | Exposicion Neta
Valor de [a Cuenta 9.939.600,00  Cobertura ds Exposicin

Utizacion del Margen iI%
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En la Figura N° 25 se muestra la impresion de pantalla con el resultado grafico
del comportamiento del precio del activo subyacente durante el plazo de la inversion.
Como se puede observar el movimiento de los precios del activo desde que se curso
la orden de venta en un precio de ejercicio de 1.110,70$ y transcurrido el periodo de
once dias cerramos la posicion el 31 de marzo de 2010 a un precio de contado de
1.125,10$% obteniéndose una ganancia 7.200,00$ que es el resultado de multiplicar
500 oz de oro por la diferencia entre el precio de venta y el precio de compra; es
decir,1.110,70$-1.125,10% = 14,40 $ * 5000z =7.200,00 $.

Figura N° 25: Representacion Gréfica del Resultado de la Posicion en XAU/USD

[ SamTrader 2 - Predetorminado L=k
g Ve Them Mes G0 Acuws Nder Millis Cwia Faneswis Wetes el
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[, o ki, T R T2 = —— CONTADO 31/03/2010 §} -
[3:_::_;; 1hers | 4 Lines vk +-ME-Qugd-N-7 2,2 aBRBEI v O 1125.10 % =

| GANANCIAS s
(1125,10$— 1110,708) * 500 oz = 7.200,00$

PRECIO DE
EJERCICIO 20/03/2010
1110,70

Froma

F1 om0t

[EIET = F3] I 7 I = T = =1 = I ) T 5t I TN |

La cobertura para la empresa importadora para el dia 31 de marzo en el
mercado de contado, compra a su proveedor las 5000z de oro a un precio de
1.125,10% teniendo que invertir en 562.500,00% por lo que tuvo un gasto mayor en
7.200,00%. Ese mismo dia la empresa cierra su posicion en el mercado de derivados
con una venta de las 5000z de oro a un precio 1.125,00$ obteniendo una ganancia de
7.200,00% de tal manera que lo que la empresa pudo haber perdido en el mercado de
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contado fue compensada con la ganancia obtenida en el mercado de derivados por lo

que la inversién de la empresa se mantuvo requerida.

3.3.3. 3er. Ejemplo: Posicion larga (Compra) de un futuro sobre el activo
subyacente (Tipo de cambio EUR/USD).

El enfoque planteado esta basado en la oportunidad de arbitraje relacionado con
el mercado de contado del tipo de cambio EUR/USD. Un inversionista para tomar
una posicion de arbitraje debe comparar el precio tedrico del futuro con el precio de
mercado del futuro tomando como activo subyacente el tipo de cambio Euro/délar.
En donde el precio de mercado del futuro es un dato previamente conocido a
diferencia del precio teérico futuro que debe ser calculado, para ello se debe conocer
el precio de contado que actualmente este cotizando de activo subyacente tipo de
cambio euro/ddlar. Es decir; cuantos dolares se necesitan para adquirir un euro, este
dato se obtiene a través de la pagina web del tipo de cambio euro/délar como se
muestra en la figura N° 26.

Figura N° 26: Cotizacion del Tipo de Cambio (EUR/USD)

’ @P cambioEuroDolar.com

analirando e combio de divisa

Cambio Euro Dolar

BaCIO ‘ CAMBIODEOMEAS |  GRNEMES SOMOS

| W SUSCRIBR | X3 CONTACTO|

Brokers
Recomendados
De Forex

Ultimo valor: Hora : 23:01 b Bienvenide a Cambio Euro Dolar. Desde agqui

podrids ancontrar las noticias y cotizacidén
@ = 1,3482 DO'BI‘ES del cambio de divisas mis popular, asi como

Sparesh.
{wﬁagm;\m} consejos y recomandaciones para
Sy Grifico 1 dia | Grifico EuroMelar 1 semana | Srifico Euro S R e o A e
Dolar 1 m Grafico o Dols @3 |Grafico Eure Dolar como si quieres aplicarlo a tus finanzas
Gz 1 afo | Grifico Euro Dolar 2 3fos e rifics Elcadakat s ais personalas
Nlacket
weloro* e & mail; (Sumsc)
13531, RO x 1Euro: 1.3482 s
ro:
[l]l 130 |
I Vi 5

CKFXom ™ i y
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El segundo dato a conocer es la tasa de interés activa para obtener un
financiamiento en Euros con un plazo de vencimiento de seis (6) meses. Saxo Bank
permite el acceso a las tablas de intereses en donde ubicamos el interés. La tasa
semestral de endeudamiento en Euros es de 0,785%. Ver Figura N° 27.

Figura N° 27: Tasas de Interés Activa segun cada Divisa
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Con esta informacion se calcula el precio tedrico de un futuro a 6 meses sobre
el tipo de cambio EUR/USD = 1,3482% + (1,3482% * 0,785%)/100 =1,3587$. Este
monto no es mas que, los doélares que tendriamos que pagar por cada euro que se

decidiera adquirir a seis meses.

Una vez determinado el precio teérico futuro procedemos a compararlo con el
precio de mercado sobre el tipo de cambio EUR/USD. Para que no exista ninguna
posibilidad de arbitrajes estos valores al compararse deben ser iguales; de existir una
diferencia entre ellos es indicativo de que hay una posibilidad de arbitrar. Es decir,
precio de mercado futuro 1,3480$% menos precio tedrico futuro 1,3587%$ es igual a
0,0107$ esta diferencia indica que existe la posibilidad de arbitrar en este activo
subyacente. Ahora bien para decidir si comprar o vender el futuro con este
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instrumento financiero se compara el precio de mercado futuro con el tedrico futuro y
se determina si esta sobrevaluado o subvaluado. En este caso esta subvaluado, por
consiguiente se decide comprar en vista de que la expectativa esperada para el precio
de mercado es una tendencia alcista hasta alcanzar el valor tedrico. En este caso,
iniciamos la operacién comprando 1.000.000,00 €/$ a 1,34801$, es decir se toma una
posicion larga el dia 29/03/2010 a las 21:17 pm tal y como se puede ver en la

confirmacion de la operacion Figura N° 28.

Figura N° 28: Orden Cursada (Posicion Larga-Compra) Cruce EUR/USD

B nfirmacion ; _] =] EURUSD - operacion de divisas - A plazo X |

Cuenta: 15 Demo_1240336 ~
Confirmacién de operacion p— m
£l 29-mar-2010 232 (GMT) o EUR v/ US
o 1.000.000 EURUSD a 1,34801 (Precio deV
mbio: 0,00006) con fecha valor 29-sep-
1

Fecha valor: 6 meses (29-sep-20d

Id. de posicion F Cantidad: 1.000.000 v |
Cuenta: Demo_124 [T o
1,34 al|l1,34
770 80s
Compro 1.000.000 o ' 480' e
EUR/USDa 1,34801$ recode om0 ]
cambio: ’ -
|Fecha al contado: 01-abr-2010 v
Liquidity Depth
Ordenes

[¥] Mostrar en cada confirmacidn Cenar

Al ser una posicion de arbitraje solo se dejo transcurrir algunas horas mientras
que la cotizacion del activo subyacente EUR/USD se acercaba al precio teorico
futuro. Para el dia 01/04/2010 a las 23:59 pm se da la orden de cierre de la posicion
en donde se confirma la venta de 1.000.000,00 EUR/USD a 1,35831$ obteniéndose
una ganancia de 10.300,00% siendo el resultado de multiplicar 1.000.000,00
EUR/USD por la diferencia entre el precio de venta y el precio de compra; es decir,
(1,34801% - 1,35831% = 0.0103% * 1.000.000 EUR/USD = 10.300,00%). En la Figura

Curso Especial de Grado en Finanzas Internacionales 85



Capitulo I11: Estudio Empirico

N° 29 se muestra la impresion de pantalla con la confirmacion de la orden de cierre de
la posicion en EUR/USD.

Figura N° 29: Orden de Cierre de la Posicion en EUR/USD

Confirmaciones de ordenes y operaciones

Confirmacion de operacion
1 23.599.00 (GIFTT)
Vendié 1.000.000 EURUSD a 1,35831 (Precio de venta:

-
[

Iél. de posjcion de entorno de usuario: 78269394
Cuenta: D 0o_1240336

Orden de venta
1.000.000,00 evrvsp a2 1,35831 §
GANANCIA 10.300,00%

1.34801$precio de compra— 1.3583 1 $precio de venta
0.0103% * 1.000.000 rurUSD
10.300,00%

Mostrar en cada confirmacién [ Cerrar ] [_ Imprimir ]

En la Figura N° 30 se muestra la impresién de pantalla con la representacion
grafica del movimiento de los precios del activo desde que se curso la orden de
compra del futuro en un precio de ejercicio de 1,34801$ y cerrarse en un precio de
contado de 1,35831%. Asi como también se observa que se cumple la expectativa de
que el precio del activo tendria una tendencia alcista y se equilibraria a su precio

tedrico.

Con este ejercicio se ha aplicado los conocimientos tedricos para identificar y
obtener beneficios de las oportunidades de arbitraje que se presenta entre el precio de

contado y el precio de futuro de un activo subyacente.
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Figura N° 30: Representacion Grafica del Resultado de la Posicion EUR/USD
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3.4. Resultados de los Ejercicios

Al finalizar las tres operaciones obtuvimos un resultado en las inversiones de:

En una primera operacion para especular se ha tomado una posicién corta, es
decir venta utilizando como activo subyacente el Petroleo-light sweet crude (CLKO)

obteniendo una ganancia de 380.000,00$.

En una segunda posicion utilizando como estrategia la cobertura de riesgo de
precio se ha tomado una posicion larga, es decir compra sobre el activo subyacente
oro cruce XAUUSD - Gold/Dollar obteniéndose una ganancia de 7.200,003.

En una tercera posicion se ha aplicado la teoria sobre oportunidades de arbitraje
relacionado con el mercado de contado y el mercado de futuro del tipo de cambio

EUR/USD como activo subyacente en donde se obtuvo una ganancia de 10.300,00%.
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El resultado total obtenido en las inversiones realizadas utilizando una cuenta
virtual a través del broker online Saxo Bank, se ha obtenido una ganancia total por la
cantidad de $407.500.
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CONCLUSIONES

El mercado de futuros representa, no solo un instrumento de cobertura de
riesgo, sino una alternativa de inversion. Las expectativas negativas que generan
incertidumbre en materia financiera constituyen la base en la cual se justifican los
mercados de futuros y opciones. Todos los paises que disponen de mercados
financieros desarrollados, han creado mercados de productos derivados donde se
negocian contratos de futuros sobre tipos de interés, divisas e indices bursatiles y
contratos de opciones sobre divisas, tipos de interés, indices bursatiles, acciones y
contratos de futuros. Los instrumentos derivados tienen como gran ventaja el ofrecer
un amplio potencial de apalancamiento en comparacion con el mercado de contado y
permiten obtener una mayor rentabilidad comprometiendo una minima inversion en

relacion con el valor nominal del activo subyacente.

En Venezuela, durante el afio 1997, el mercado de futuros y opciones mantuvo
un ligero aumento, no obstante, éste no fue suficiente para cubrir los gastos
operativos de la Camara de Compensacion de Opciones y Futuros de Venezuela

(CACOFV), obligandose a la suspension temporal de sus actividades.

La perspectiva practica que nos hemos planteado sobre el mecanismo de
operaciones con futuros financieros, al realizar tres ejemplos desde la figura del
inversionista especulador, del que quiere cubrirse del riesgo y el que busca una
oportunidad de arbitrar; fue complemento importante y necesario para el desarrollo de
nuestro trabajo, puesto que de esta forma se hizo comprensible la visualizacion del

comportamiento de un mercado de derivados en un escenario real.

El mercado de futuros se caracteriza por una gran liquidez, lo cual nos
permitié negociar con diferenciales muy ajustados, ademéas de costes de transaccion
bajos y a precios transparentes y en tiempo real. Hay que destacar que a mayor

volumen de negociacion se reducen los costos de operacion.
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Las operaciones en el Mercado de Derivados de acuerdo a los diferentes
ejercicios realizados en nuestra experiencia nos ayudaron a demostrar las ventajas

implicitas en los instrumentos de futuros, las cuales mencionamos a continuacion:

® Realizar coberturas por medio de operaciones a plazo de cumplimiento
financiero.

®  Realizar operaciones a través de un broker on line se ha convertido en una
forma réapida, segura y eficaz de realizar operaciones de compray venta en el
mercado de derivados.

®  Minimizar el riesgo por medio de posiciones de cobertura.

® Antes de decidir tomar una posicién para especular, se debe realizar un
analisis técnico del comportamiento del precio del activo con el cual
queremos realizar la operacion en el mercado de futuro.

®  Aprovechar correcciones técnicas del mercado para obtener una ganancia
basada en una operacion de arbitraje.

®  Adquirir liquidez plena y constante para todos los plazos de la curva.

®  \Verificar el nivel de apalancamiento en estos mercados.

® El broker Saxo Bank permite utilizar una cuenta virtual o cuenta demo.

®  para realizar operaciones podemos tomar posiciones a través de dos formas,
una es por medio de la mesa de negociacion o tablas de negociacion, y la
otra forma es creando un producto a la medida.

°

Aprovechar las herramientas que tiene el broker de ejecutar 6rdenes para

limitar las ganancias y pérdidas, es decir; limite de ganancias y stop loss.
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® Cuando se realizan operaciones a través de un bréker, en este caso Saxo
Bank, tanto el broker como la bolsa cobran comisiones por las operaciones
realizadas, asi como también tienen normativas que establecen el no realizar
el cobro de comisiones sobre algunas operaciones; como fue el caso de la

operacion con oro/dolar y euro/dolar.

El bréker retiene una garantia para las realizaciones de operaciones y estas

SoOn menores a mayor namero de operaciones.
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