REPUBLICA BOLIVARIANA DE VENEZUELA
UNIVERSIDAD DE ORIENTE
NUCLEO DE SUCRE
ESCUELA DE ADMINISTRACION
CUMANA ESTADO SUCRE

MERCADOS DE DERIVADOS
SIMULACION CON OPCIONES FINANCIERAS

Presentado Por:

Br. Cova A., Emilio
Br. Cova A., Luis
Br. Fajardo P., Wilman

Trabajo de Curso Especial de Grado presentado como requisito parcial
para optar al titulo de Licenciado en Administracion

Cumana, Julio 2010


http://images.google.co.ve/imgres?imgurl=http://buscatu.site90.com/logos/udo.gif&imgrefurl=http://buscatu.site90.com/&usg=__3S5x9FJaZuUIDp9slnNTJiUc7LM=&h=497&w=497&sz=14&hl=es&start=23&itbs=1&tbnid=8j83RjTEHlfu6M:&tbnh=130&tbnw=130&prev=/images?q=udo&start=20&hl=es&sa=N&gbv=2&ndsp=20&tbs=isch:1�

UNIVERSIDAD DE ORIENTE
NUCLEO DE SUCRE
ESCUELA DE ADMINISTRACION

MERCADOS DE DERIVADOS
SIMULACION CON OPCIONES FINANCIERAS

Autores: Br. Cova A., Emilio
Br. Cova A., Luis
Br. Fajardo P., Wilman

ACTA DE APROBACION DEL JURADO

Trabajo de Grado Aprobado en nombre de la Universidad de Oriente
por el siguiente jurado calificador, en la ciudad de Cumana a los 28

dias del mes de Julio de 2010.

[/

! <
/ ‘Jurado AseSor

Prof. Dr. Antonina Mddica Milo
C.1.: 8.763.465



indice General

Tabla de contenido

DEDICATORIA ..ot v
AGRADECIMIENTO ...t sesss s vii
LISTA DE FIGURAS .....oooioeeeeeeteeveeeeieseessesees st se s viii
RESUMEN . ......oouiieeieeieeeiesies e ses X

INTRODUCCION .....coouiiiieiceeteteee ettt sttt 11

CAPITULO |

GENERALIDADES DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1 Planteamiento del Problema..........c.cooooviiiiiiiiiiicc e, 13
1.2 Preguntas de INVESIQACION.........ccecveiieie e 15
1.3 Objetivos de 1a INVEStIGACION ........ccooveiiiieieieeee e, 16
1.3.1 ODJEtiVO GENEIAL .....ccuveieieiieie et 16
1.3.2 Objetivos ESPECITICOS ......coveviiiiiieiesieie s 16
1.4 MarcO MetodOIOQICO.......ccviiiieieieierie e 16
1.4.1 Tipo y Nivel de la INnVestigacion: ..........ccccceiieieiieiiese e 17
1.4.2 Fuentes de INfOrmacCion ...........coooviiiiiiiicicc s 18
1.4.3 Procesamiento Yy AnAlisiS de Datos ..........ccccveveieieienenese e seeeeieieneees 18
1.5 AlCANCE....ceicee et 18
Y o[04 (T TR P PR UPPTTPRPUPRROPIN 18
1.7 LIMITACIONES ...ttt bbbttt 18

CAPITULO II
MARCO TEORICO

2.1 Breve Resefia Historica sobre Derivados FiNanCIeroS .......cccvveeeeeeeeeeeeeicieeeeaeenns 20

Curso Especial de Grado en Finanzas Internacionales



indice General

2.2 Derivados FINANCIEIOS. ........couiiiieiiirieieisiesrees st 22
2.3 Clasificacion de 10s Productos Derivados...........ccccoeerereiinenenescseneeseseeeen, 23
2.4 Importancia de los Instrumentos Financieros Derivados..........ccccovvevveveervenienn 23
2.5 Estrategias de Inversidn en el Mercado de Derivados.........c.ccccceveeieveeiciineineane, 28
5.2.1 Cobertura de RIESHO ......ccveiiieieiiecie et 28
5.2.2 ESpeculacion FINANCIEIa...........ccoueieeieiieir e se et 29
5.2.3 ATDIIGJe... i e 31

2.6 Mercados Organizados y Mercados Over The Counter (OTC) ......cccccvevvevvenenne 32
2.7 Instrumentos Utilizados en los Mercados Organizados y Mercados OTC .......... 35
2.7.1 Contrato a P1azos (FOrWards) .........ccocueieiineiieeneeie e 35
2.7.2 CONLratos & FULUIOS. .......oiieiiiiiiie e 36
2.7.3 Contratos de Permuta Financiera (SWaps) .......cccceeerererenieneseniesieenieneens 36
2.7.4 Contratos WarrantsS..........ccooviiiiiniiniisieii s 36
2.7.5 CONtratos de OPCIONES.......ccuveieiieerieeiesee e ee e se e e e e e e e eesreenaeens 37

2.8 Elementos de Una OPCION.........cciveieiieieeie et see e sae e 38
2.9 Tip0Ss BASICOS (8 OPCIONES: ....eivveiierierieieiiesiesie et ee ettt e e ee e 41
2.9.1 Opcion de Compra (CALL).....cooeiieecccr e 43
2.9.1.1 Compra de Opcion de Compra (LONG CALL).......cccceoveivirnennnnn, 43

2.9.1.2 Venta de Opcién de Compra (SHORT CALL) ...ccocovvvviveveieiennn, 45

2.9.2 OpCiONn de Venta (PUT) ...cuoioeiieie et 48
2.9.2.1 Compra de Opcidon de Venta (LONG PUT) .....ccoceovvviiiniienennn 48

2.9.2.2 Venta de Opcion de Venta (SHORT PUT) ...cccovvvrviiiiniieen 50

2.10 Mercado de Derivados en Venezuela............ccooviiiniiiiiene e 53

Curso Especial de Grado en Finanzas Internacionales



indice General

CAPITULO III
ESTUDIO EMPIRICO
3.1 LOS BrOKEr FINANCIEIOS ......cveuveueeiiiiiieiisiesieesie st
3.2 SAXOBANK ...t
3.3 Plataformas de Negociacion de SaxoBank ..........cccccccvveieiiieniene e,

R T Y. 00 VA VA= N I - (o (=] G
I Y. V(o I =16 (] AT T T T TR
RS RS 101 \Y (o) o 11 (SR I - (o (<] TR

3.4 Caracteristicas de las Plataformas de SaxoBankK..........cccccoeeveveresirseseereerienienns
3.5 Productos Negociados por SAX0BanK ............ccecvereieeieenesiie e,

3.5.1 DIVISAS ..ueeiiiiieiestest ettt
3.5.2 CFDS Y ACCIONES....cviitieitieiieeiesee sttt ste e te e esta e e raesteeeesreesne e
3.5.3 FULUIOS ..ttt
3.5.4 ETFs, ETCsy FONAOS €N LiNa.......ccocviiiiiieieieiese e
3.5.5 BONOS ...t
3.5.6 OPCIONES A8 DIVISAS ....cvvvieiieiiieie sttt

3.6 Tarifas y Condiciones en las Operaciones de DiVISas ........c.cccoceerererieeniesennnenn,
3.7 Requisitos de Margen para Opciones Sobre DiViSas.........ccccevverereeiverieseennnnn,
3.8 Simulacidon con Opciones FINANCIEIAS ........cceiveiiiieiiaieieese e

3.8.1 Ejercicio N° 1: Cobertura de Riesgo. Posicion Largo-Call.
(U127 LU K] o) OO

3.8.2 Ejercicio N° 2: Especulacion Financiera. Posicion Corto-Put.
(KAUTUSD) ittt sttt st st nne e

CONCLUSIONES ...t

oY [T IO LT =Y = 1

Curso Especial de Grado en Finanzas Internacionales



indice General

HOJA DE METADATOS ...

Curso Especial de Grado en Finanzas Internacionales



Dedicatoria

DEDICATORIA

A DIOS, todopoderoso por indicarnos el camino y mostrarme que el
crecimiento profesional y espiritual va de la mano. Gracias mi dios por darnos la
vida y las ensefianzas que hoy dia nos permite afrontar los capitulos de nuestra
vida con humildad, y por darnos la voluntad para no rendirnos a pesar de las

adversidades.

A mi esposa, Yusleica, jQue en paz descanse!, siempre estards presente

entre nosotros, porque has dejado una huella imborrable.

A mis padres, Maria Arismendi, por estar siempre conmigo y apoyarme en

todo momento, a ti Millo, porque tu caracter forjo mi personalidad.

A mis hijos, Valeria y Mauricio, porque ustedes son mi fortaleza para

seguir adelante. Espero se sientan orgullosos de su padre.

A mis hermanos, Rina y Emilio, porque ustedes siempre tuvieron fe en mi,

aun cuando yo la habia perdido.

A mi novia, Danielisa, por apoyarme, y brindarme su amor, su carifio y
comprension. Doy gracias a Dios por tenerte a mi lado en este momento tan

importante de mi vida.

Luis Emilio

Curso Especial de Grado en Finanzas Internacionales



Dedicatoria

A Dios y la Virgen del Valle por estar presente en cada uno de los

momentos de mi vida.

A mis padres que siempre estuvieron apoyandome y animandome a seguir
adelante con mis estudios, en especial mi madre que siempre me decia que un

buen regalo para ella de mi parte seria el titulo universitario.

A mi novia (Olga), eres parte este de este logro, gracias por tu apoyo y

dedicacion, gracias por el tiempo invertido, por los buenos momentos gracias.

A mis sobrinos Valeria y Mauricio, que siempre me hacen feliz y que en
momentos cuando quizas las cosas no van tan bien, me sirven de refugio para

olvidar un poco los malos ratos del dia a dia y asi seguir adelante.

A mi cufiada Yuli (Q.E.P.D), por que fuiste parte importante de nuestra
familia y has dejado un gran vacio con tu partida al reino de Dios, pero también

un gran regalo mis sobrinos.

Emilio José

Curso Especial de Grado en Finanzas Internacionales

Vi



Agradecimiento

AGRADECIMIENTO

A la Universidad de Oriente, por abrigarme en sus instalaciones y

permitirme crecer profesionalmente en todos estos afos.

A nuestra Asesora, la Profesora Antonina Mddica Millo, por brindarnos
su apoyo en la elaboracion de este trabajo de investigacion y darnos su apoyo

incondicional para que pudiésemos culminar exitosamente el mismo.

A todos aquellos familiares y amigos, que de una manera u otra

participaron de la elaboracion de este trabajo.

A todos, GRACIAS, muchas gracia.

Curso Especial de Grado en Finanzas Internacionales

vii



Lista de Figuras

LISTA DE FIGURAS

Figura N° 1: Funcionamiento de un Mercado Organizado de Opciones ............ 34
Figura N° 2: Funcionamiento de un Mercado OTC de OpCiones...........ccceevenee.. 35

Figura N° 3: Analisis de Derechos y Obligaciones de los Contratos de
Opciones CALL Y PUT . ..o 38

Figura N° 4: Representacion Gréafica de la Posicion de Compra de una
Opcidn Call (Americana) en un Plazo Determinado...................... 44

Figura N° 5: Representacion Gréafica de la Posicion de Venta de una Opcion
Call (Americana) en un Plazo Determinado...........cccccoevererreennnnn. 46

Figura N° 6: Representacion Grafica de la Posicion de Compra de una Opcion
Put (Americana) en un Plazo Determinado. ..........ccccccevverienennnnnn. 49

Figura N° 7: Representacion Gréafica de la Posicion de Venta de una Opcion

Put (Americana) en un Plazo Determinado. ..........ccccccevverveneennnn. 51
Figura N° 8: Apertura Cuenta Virtual en SaxoBanK.............cccccevviveiieineiiennnn, 73
Figura N° 9: Resumen Cuenta Virtual en SaxoBank ...........c.ccocvvrieriniiciienienen, 74
Figura N° 10: Pizarra de Cotizacion y Negociacion de OpCiones ...........cccceveuee. 75
Figura N° 11: Contrato de Opciones Disefiados a la Medida............c.cccceevennnee. 76

Figura N° 12: Comportamiento del Precio del Tipo de Cambio EUR/USD.......... 79
Figura N° 13: Contrato a la Medida Sobre el Activo Subyacente EUR/USD ...... 79
Figura N° 14: Confirmacio de la Ordenen de COmMpPra........cccoocevveveevieieesieeiiennnn, 80
Figura N° 15: Resumen de la Posicion de COmpPra........ccocooveerereenenenesesieenen, 81

Figura N° 16: Resultados de la Posicion de Compra a la Fecha de
VENCHMIENTO ..o cieeie ettt enes 82

Figura N° 17: Cierre de la Posicion de COmMPra........ccccceeveveevcieeiecie e 83

Figura N° 18: Comportamiento del Activo EUR/USD Durante la Vigencia del
CONLFALO ...t 84

Figura N° 19: Comportamiento del Precio del Cruce Oro/ddlar (XAU/USD) ..... 87

Curso Especial de Grado en Finanzas Internacionales

viii



Lista de Figuras

Figura N° 20: Contrato a la Medida Sobre el Activo XAU/USD ..........c.cccoeeuenen. 88
Figura N° 21: Confirmacion de la Orden de Venta...........cccocovvveiiviinnneiiciienieen, 89
Figura N° 22: Resumen de la Posicion de Venta ...........ccccevveveveeneeieseese e, 90

Figura N° 23: Resultados de la Posicion de Venta a la Fecha de Vencimiento..... 91
Figura N° 24: Cierre de la Posicion de VENta .........cceoevvevveieseese e 92

Figura N° 25: Comportamiento del Activo XAU/USD Durante la Vigencia
AL CONLFALO ... 93

Curso Especial de Grado en Finanzas Internacionales



Resumen

MERCADQOS DE DERIVADOS
SIMULACION CON OPCIONES FINANCIERAS

Autores: Br. Cova A., Emilio

Br. Cova A., Luis

Br. Fajardo P., Wilman

Asesor: Prof. Dr. Antonina Médica M.
Fecha: Julio de 2010

RESUMEN

El estudio de los derivados financieros tiene sus origenes en el siglo XV1I
cuando se negociaban contratos financieros cuyos activos subyacentes eran el
arroz y el aceite de oliva. Pero es a partir del siglo XIX cuando surgen en EEUU
los primeros mercados formales de productos derivados, amplidndose su
utilizacion a otros paises y creandose mercados organizados sobre distintas
mercancias y activos financieros. La década de 1970 fue propicia para la
evolucion de los mercados organizados de derivados, debido a la inestabilidad
politica y econdmica que incremento la volatilidad en los tipos de cambio y en las
tasas de interés. La mayor ventaja que ofrecen los instrumentos derivados es el
apalancamiento, asi como la posibilidad de que los agentes econdémicos pueden
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 Venezuela se
implement6 en el afio 1997 la Camara de Compensacién de Futuros y Opciones
Financieras (CACOFV) supervisado por la Comisién Nacional de Valores. Esta
experiencia no fue provechosa debido a la falta de liquidez causada
principalmente por el desconocimiento por parte del mercado. En este sentido, se
sefiala que las universidades venezolanas no incluyen en sus pensum de estudio
temas relacionados con los mercados de derivados que permitan formar las bases
teoricas referente a este tema. Si bien el mercado de derivado no es compatible
con un sistema de control de cambio, podria plantearse en un futuro las
condiciones adecuadas para que se reactive las actividades de la CACOFV. En
esta investigacion ademas de profundizar en los fundamentos tedricos de los
mercados de derivados y de las opciones financieras, se plantean ejercicios bajo la
técnica de simulacion utilizando una cuenta virtual de un broker on line con datos
en tiempo real, donde se demuestra la aplicacion de este instrumento derivado
utilizando como estrategia financiera: la cobertura de riesgo y la especulacion.

PALABRAS CLAVES: Derivados Financieros, Opciones, Tasa de Interés, Tipo de Cambio,
Control de Cambio, Cobertura de Riesgo y Especulacién.
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Introduccion

INTRODUCCION

En un mundo globalizado debido al continuo desarrollo tecnoldgico, los
riesgos son cada vez mas complejos. La volatilidad y la incertidumbre siempre
estan presentes en el dia a dia en los mercados financieros, lo que hace necesario
que inversionistas, empresarios, administradores de fondos y/o riesgos, tesoreros
corporativos y personas fisicas consideren distintas alternativas para controlar y
administrar eficientemente los riesgos a los cuales se encuentran expuestos, asi

como para optimizar el rendimiento de sus portafolios.

La administracion de riesgos es una disciplina que en ultimas fechas ha
tenido gran auge debido al comprobado beneficio que brinda el medir y
monitorear las causas posibles que pueden afectarle y con ello lograr una
planeacion mas eficiente. Al respecto, una herramienta eficiente para ayudar a
administrar riesgos financieros es el uso de productos derivados, los cuales
ofrecen gran versatilidad y complementariedad al combinarlos con los mercados
de contado e incluso con los mercados extrabursatiles (OTC). Es importante
considerar que este tipo de instrumentos ofrecen un importante apalancamiento,
por lo que los requerimientos de capital permiten administrar éste con mayor
eficiencia, eliminando a su vez algunos de los problemas relacionados con las

lineas de crédito y minimizando su exposicion al riesgo.

En nuestra realidad econémica se piensa que los derivados financieros son
herramientas altamente sofisticadas, utilizadas solamente por las grandes
corporaciones; sin imaginar que en otros paises estan disponibles para empresas
pequefias y medianas e incluso para personas naturales. Hay un desconocimiento,
en general, de las tareas y situaciones que se producen en el mercado de derivados
financieros al trabajar con productos tales como Futuros y Opciones.

Actualmente, el comercio internacional entre Venezuela y el resto del

mundo estd limitado debido a las restricciones de las divisas a causa de la
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Introduccion

implementacion de un sistema de control de cambio. A pesar de ello, las
implicaciones del riesgo siguen afectando a las empresas que participan en el
comercio internacional. La principal fuente de riesgo en estos casos proviene de la
variacion en el tipo de cambio entre la moneda nacional y la divisa de referencia.
En este sentido, nuestra economia esta afectada significativamente por la
referencia del tipo de cambio establecido en el mercado paralelo, dadas las
limitaciones existentes en el mercado que opera el sistema del actual control de
cambio (CADIVI). Desafortunadamente, el tipo de cambio paralelo, por su
caracter extraoficial, no puede ser utilizado en los mercados de derivados
internacionales como activo subyacente en opciones financieras; por lo cual, las
empresas nacionales y multinacionales que asumen el riesgo del tipo de cambio

no pueden compensarlo utilizando instrumentos derivados.

Es de sefialar que aun cuando, actualmente, los instrumentos derivados no
tienen cabida en Venezuela; ante un posible cambio en la politica cambiaria, bajo
una economia de libre mercado, se daran las condiciones favorables para utilizar
estos mercados como mecanismos para la gestion del riesgo financiero
internacional. De esto, destacamos la relevancia de abordar este tema de
investigacion profundizando en los fundamentos generales del mercado de
derivados incluyendo algunas caracteristicas de como funciona este mercado, en

especial como funcionan las opciones financieras.

La estructura del presente trabajo consta de tres capitulos. En el capitulo | se
describe el planteamiento del problema, las preguntas, los objetivos, la
metodologia, asi como el alcance, aporte y las limitaciones de la investigacién. En
el capitulo Il se desarrolla el marco teorico relacionado con los mercados de
derivados y en especial con las opciones financieras. En el capitulo Il se plantea
el estudio empirico donde se realizan simulaciones con posiciones sobre opciones
financieras utilizando una cuenta virtual de un broker on line. Finalmente se
muestran las conclusiones y se sefiala la bibliografia utilizada en el desarrollo de

esta investigacion.
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Capitulo I: Generalidades del Problema de Investigacion

CAPITULO |
GENERALIDADES DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1 Planteamiento del Problema

En el contexto de la globalizacion, las finanzas internacionales cobran cada
dia mayor importancia. A escala mundial, la globalizacion se refiere a la creciente
interdependencia entre los paises, tal como se refleja en los crecientes flujos
internacionales de bienes, servicios. A pesar de este crecimiento, no todos los
paises se han integrado de la misma manera a la economia global. Algunos
indicadores clave para medir la integracion de la economia de cualquier nacion
son las exportaciones y las importaciones en términos del porcentaje del PIB, los
flujos de inversion extranjera directa y de inversion en los mercados financieros.
El flujo de bienes y servicios de capitales entre paises se ha incrementado de
manera significativa, lo que representa mdltiples riesgos para cada una de las

partes involucradas en los intercambios financieros.

Los mercados de derivados financieros a nivel internacional operan en
ambientes en los cuales se mueven grandes volumenes de dinero. En esencia estos
existen con el objeto de administrar el riesgo financiero, es por ello que grandes
empresas multinacionales acuden a estos mercados, es decir a través de los
productos derivados los agentes econdmicos pueden eliminar los riesgos
inherentes a las fluctuaciones de algunas variables tales como, variacion en los
precios, el tipo de cambio y la tasa de interés, permitiendo transferir el riesgo a
una contraparte, a traves de instrumentos financieros como; la cobertura de riesgo.
También es importante destacar que los instrumentos derivados son utilizados con
fines especulativos, con lo cual se logra una redistribucién del riesgo lo mas
eficientemente posible, ya que esta posicion pretende obtener un beneficio por
diferencias previstas en las cotizaciones, basandose en la tendencia esperada de

determinado activo.
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Capitulo I: Generalidades del Problema de Investigacion

La existencia de incertidumbre como caracteristica esencial a la toma de
decisiones econdmicas, constituye el elemento determinante de la existencia de
los mercados de derivados. Los supuestos de certeza absoluta en que descansa las
formulaciones de la economia clésica, han dejado paso a lo que en tales
elaboraciones constituia una excepcion, la incertidumbre, convirtiendose en regla
comun del moderno analisis econdmico y, muy especialmente en el proceso de
toma de decisiones de las empresas. En este orden de ideas, los instrumentos
derivados, son utilizados principalmente como mecanismos de cobertura de riesgo
para aquellas empresas que mantienen relaciones comerciales en el mercado
internacional. Otro de los fines para lo cual se utilizan estos instrumentos, es para
mantener posiciones especulativas y operaciones de arbitraje. En el ambito
internacional acuden a los mercados financieros de derivados internacionales, las
grandes empresas multinacionales, para tomar posiciones que minimicen su

riesgo.

En Venezuela en el afio 1.997 se implementd un mercado organizado de
futuros financieros (CACOFV), el cual no obtuvo la liquidez suficiente para
mantenerse operativo por lo que tuvo que cerrar sus operaciones temporalmente.
La falta de cultura en nuestro pais con relacion a los beneficios de los
instrumentos derivados ha limitado significativamente la participacion de
inversionistas y asesores financieros. Cabe destacar que el perfil profesional de los
egresados universitarios en el area de administracion no contempla los
conocimientos relacionados con los mercados de derivados. En una perspectiva
futura la reapertura de este mercado en Venezuela sigue condicionada a la falta de
cultura y resulta incompatible con el actual sistema de control de cambio, para
aquellos instrumentos que utilizan como activo subyacente el tipo de cambio y
otros activos financieros internacionales. Su reapertura no ha sido posible ya que

no es compatible con un sistema de control de cambio.

Actualmente nuestro pais se encuentra con una barrera, derivada de la

implementacion de un sistema de control de cambio vigente desde el afio 2.003,
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Capitulo I: Generalidades del Problema de Investigacion

que restringe el flujo financiero internacional y limita las relaciones comerciales
con el resto del mundo. Esta situacion hace imposible la utilizacion de los
instrumentos financieros derivados que permita, disminuir o minimizar el riesgo

originado por el intercambio comercial.

Si bien nuestra realidad dificulta que tanto las empresas multinacionales
como las nacionales que en su calidad de exportadoras 6 importadoras puedan
participar libremente en estos mercados; esto no implica que dejen de asumir

riesgos internacionales.

Ante la posibilidad de que en un futuro se desmonte el actual sistema de
control cambiario y se permita el libre mercado; y se den las condiciones para
tomar posiciones en estos mercados de derivados; es relevante conocer como es su

funcionamiento.

1.2 Preguntas de Investigacion

Estos argumentos nos plantean las siguientes interrogantes:

® ;Cudles son los fundamentos teéricos de los mercados de derivados y de las
opciones financieras?

® ;Qué mecanismos operan en la practica en los mercados de derivados
financieros?

® ;Cudles son las experiencias que se han dado en Venezuela en relacion a los
mercados de derivados?

°

¢Qué mecanismos podemos utilizar para operar con instrumentos derivados,

especificamente con las opciones financieras?
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Capitulo I: Generalidades del Problema de Investigacion

® ;Como realizar simulaciones, basado en informacién real, que nos permitan

tomar posiciones con opciones financieras?

1.3 Objetivos de la Investigacion

1.3.1 Objetivo General

Estudiar los fundamentos de los mercados derivados y realizar simulaciones

tomando posiciones con opciones financieras utilizando un bréker on line.

1.3.2 Objetivos Especificos

® Conocer los fundamentos teéricos relacionados con los mercados de
derivados y especificamente con las opciones financieras.

® |dentificar cuédles son los mercados organizados y no organizados
relacionados con los mercados de derivados que operan en la practica.

®  Describir la experiencia en Venezuela sobre mercados de derivados.

®  Describir todos los aspectos relacionados con bréker on line que operan en el
mercado de derivados.

°

Construir ejemplos de opciones financieras basadas en posiciones tomadas a

través de una cuenta virtual de un broker on-line.

1.4 Marco Metodoldgico

Los objetivos planteados en este trabajo de investigacion se desarrollaron

considerando:
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1.4.1 Tipoy Nivel de la Investigacion:

En este contexto, la investigacion puede ser documental o de campo. De
acuerdo a como lo sefiala Arias (2006:27), la investigacién documental es “un
proceso basado en la busqueda, recuperacion, analisis, critica e interpretacion de
datos o fuentes secundarias, es decir, los obtenidos y registrados por otros
investigadores en fuentes documentales impresas, audiovisuales o electrénicas”.
No obstante, la investigacion de campo, segin lo menciona Arias (2006:31)
“consiste en la recoleccion de datos directamente de los sujetos investigados o de
la realidad donde ocurren los hechos, sin manipular o controlar variable alguna”.
Esto permite afirmar que en el caso especifico de esta investigacion, se asumio la
misma como documental, pues, se realiz6 una revision exhaustiva de materiales

electronicas, y fuentes secundarias para el desarrollo de la investigacion.

La investigacion exploratoria, segin Sabino (2000:47), “es aquella que se
efectlla sobre un tema u objeto desconocido o poco estudiado, por lo que sus
resultados constituyen una vision aproximada de dicho objeto”.

El nivel descriptivo consiste en llegar a conocer las situaciones, costumbres
y actitudes predominantes a través de la descripcidn exacta de las actividades,
objetos, procesos y personas. Su meta no se limita a la recoleccién de datos, sino a
la prediccion e identificacion de las relaciones que existen entre dos o maés
variables, Sabino, (2000).

La investigacion de caracter explicativo intenta dar cuenta de un aspecto de
la realidad, explicando su significatividad dentro de una teoria de referencia, a la
luz de leyes o generalizaciones que dan cuenta de hechos o fendmenos que se
producen en determinadas condiciones, Sabino, (2000).

Tomando en consideracion lo anterior, esta investigacion es de tipo
documental, por que se basa en las teorias existentes sobre mercados de derivados

y se enmarca en un nivel descriptivo y explicativo.
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1.4.2 Fuentes de Informacion

La fuente de informacion utilizada fue secundaria y se realizo a través de la
revision de textos bibliogréaficos, tesis y consulta electronica relacionados con el

tema de estudio.

1.4.3 Procesamiento y Analisis de Datos

Para el procesamiento y andlisis de datos, utilizaremos la técnica de

simulacion, basada en una cuenta virtual de un bréker on line.

1.5 Alcance

Este trabajo de investigacion se limitd al estudio de los mercados de
derivados, especificamente las opciones financieras y sus aplicaciones en el

mercado financiero internacional.

1.6 Aporte

Con este trabajo pretendemos aportar conocimiento adicional sobre
mercados de derivados y practicas sobre opciones financieras, material que servira
de apoyo para los estudiantes de Administracion y Contaduria del Nucleo de

Sucre de la Universidad de Oriente.

1.7 Limitaciones

El tiempo para realizar esta investigacion ha sido nuestra principal
limitacion. La complejidad del tema y el dominio de la plataforma SaxoBank ha
requerido un nivel de profundidad para poder llevar a cabo la simulacion de

posiciones de inversion con opciones financieras.
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Otra limitante para nuestro trabajo de investigacion fue no disponer de datos
histéricos, que nos permitan plantear una investigacion empirica de corte
estadistico, por eso nos limitamos, a realizar simulaciones, con el aporte novedoso
de que la informacion utilizada corresponde a datos reales actualizados en tiempo

real.
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CAPITULO I
MARCO TEORICO

2.1 Breve Resefa Historica sobre Derivados Financieros

La idea de acordar una compra-venta que se materializa al cabo de cierto
tiempo tiene tanta antigiedad como el 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 Japén se desarrollaban
los primeros mercados organizados en los que se concertaban contratos que

conllevaban la entrega futura de arroz.

En relacion a las opciones encontramos, en los escritos de Aristoteles, las
primeras referencias sobre las opciones financieras. Aristoteles, haciendo frente a
las criticas de los comerciantes griegos, utilizd las opciones sobre el aceite de
oliva, que basandose en sus predicciones meteorolégicas, le permitieron
demostrar a sus detractores la posibilidad de aplicar procesos cientificos en las
practicas comerciales, ademas de obtener un sustancial beneficio. También se
valieron de dichos instrumentos otras culturas, tradicionalmente comerciantes,
como la fenicia y la romana. Con el transcurso del tiempo han aparecido distintos
tipos de contratos de opciones sobre distintas materias primas (trigo, oro, plata,
petréleo, entre otras). De la evolucion de estas operaciones han surgido los
mercados formales de contrato de opciones, que no se han reducido Unicamente a
este tipo de mercancia sino que incluyen opciones sobre otros activos subyacentes

como: acciones, divisas, tipos de interés, etc.

A partir del siglo XIX es cuando nace en Chicago formalmente el primer
mercado de productos derivados, en el que aun hoy en dia se negocian contratos
cuyos activos subyacentes son el trigo y el maiz. Con posterioridad se ampliaron a
otros subyacentes y se crearon en otros paises mercados organizados sobre

mercancia. Posteriormente, la década de los setenta se caracterizd por la
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inestabilidad politica y econdmica, que llevo a una elevada volatilidad de los tipos
de interés y cambio. Este marco fue propicio para fomentar el nacimiento y fuerte
evolucion de los mercados organizados de opciones tomando como referencia

estos indicadores y considerandolos como activos subyacentes.

El primer mercado de opciones, de tipo moderno, surge en Chicago el 26 de
abril de 1.973, Chicago Board Options Exchange (CBOE), que en principio sélo
admitio opciones de compra (Call). El éxito de este mercado se debio a:

La estandarizacién de los precios y de las fechas de vencimiento,

La facilidad en la negociacion de las opciones al eliminar el vinculo directo
entre el emisor y el comprador, puesto que entre ambos deberd existir

obligatoriamente un intermediario.

Una sustancial reduccion de los costos de las transacciones favorecidas por la

eficaz organizacion y amplitud del mercado.

A partir de entonces han ido apareciendo en América del Norte otros
mercados de opciones, como el American Stock Exchange (AMEX) de Nueva
York, o el PSEX de Filadelfia (en esta se realizaron los primeros contratos de
divisas). En tanto que, en Europa, los mercados de opciones llegan con un retraso
de cinco afios. En 1.978, se abrié en Amsterdam el primer mercado de opciones
el European Option Exchange (EOEX) al igual que el mercado de opciones
londinense y desde 1.982, la corporacion de Bancos Suizos, hace de soporte, de
un mercado de opciones financieras. En Espafa existe un mercado de opciones
financieras desde 1.989 que recibe el nombre de Mercado Espafiol de Futuros

Financieros (MEFF). Actualmente, estan implantandose més mercados.
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2.2 Derivados Financieros

Segun: Gray y Place (2.003), un derivado es un instrumento financiero el
cual esté relacionado al valor de un activo subyacente, es decir, es un contrato que
“deriva el precio futuro para tal activo sobre la base de su precio actual (el precio
al contado) y las tasas de interées (el valor del dinero en el tiempo)”. El subyacente
puede ser un activo fisico, mas conocidos como commodities 0 un activo
financiero como una accién, un bono, una divisa, un indice, una tasa de interés,

entre otros.

Sanchez (2.005), afirman que son instrumentos basados en acuerdos de
compra o venta, a futuro, de otro instrumento financiero, monedas o productos
basicos (commodities); son pues valores creados con base en un activo primario,
que les proporciona respaldo y garantia. Un instrumento derivado o derivativo es
un arreglo o contrato financiero entre dos partes, cuyos pagos o flujos de efectivos
estan basados o derivados del comportamiento de otro instrumento o activo, que
es independiente del contrato mismo. Los instrumentos derivados o derivativos
pueden ser emitidos teniendo como base (activo subyacente) una moneda,
productos basicos, instrumentos de deuda del gobierno o de empresas privadas,

hipotecas, acciones, tasas de interés, etc., 0 combinaciones de éstas.

Por otra parte, La Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV),
(2.006) plantea que los derivados son instrumentos financieros cuyo valor deriva
de la evolucion de los precios de contado de otros activos denominados activos
subyacentes. Los subyacentes utilizados pueden ser muy variados (acciones, cesta
de acciones, valores de renta fija, divisas, tipos de interés, indices bursatiles, etc.).
Concretamente, los instrumentos derivados son acuerdos financieros cuyo precio

esta determinado por el valor de otro activo denominado activo subyacente.
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2.3 Clasificacion de los Productos Derivados

Se pueden clasificar los contratos de productos derivados en dos grandes

categorias:

® Contratos de activos fisicos: como productos agricolas, ganaderos, materias

primas, metales, maderas, 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.

2.4 Importancia de los Instrumentos Financieros Derivados

La existencia de incertidumbre como caracteristica esencial en la toma de
decisiones econdmicas, constituye el elemento determinante en la existencia de
los mercados de derivados. Los supuestos de certeza absoluta en que descansan
las formulaciones de la economia clasica, han dejado paso a lo que en tales
elaboraciones constituia una excepcion. La incertidumbre convirtiéndose en la
regla comun del moderno analisis econémico y muy especialmente en el proceso

de toma de decisiones de las empresas.

En esencia, los mercados de los productos de derivados existen con el objeto
de administrar el riesgo financiero. Es decir, a través de los productos derivados
los agentes econdmicos pueden eliminar los riesgos inherentes a las fluctuaciones
de algunas variables tales como, el tipo de cambio y la tasa de interés, asi como el
cambio en el precio de un determinado activo; permitiendo transferir el riesgo a
una contraparte, a través de instrumentos financieros como; la cobertura de
riesgo, cuyo objetivo es la de proporcionar un mecanismo de cobertura frente al
riesgo de mercado, es decir, la posibilidad de que el precio de mercado de un
instrumento financiero varie, ocasionando pérdidas o menores beneficios.
Atendiendo a las causas de esta variacion, significativas para el tema tratado, cabe

hablar de tres variantes del riesgo:
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Riesgo de tipo de interés, mide las posibles pérdidas, o menores beneficios,
que puede generar una variacién en el nivel o estructura de los tipos de interés. A
su vez, este riesgo sélo 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 posicidon se denomina larga. Produce pérdidas cuando los
tipos de interés se elevan & beneficios cuando los tipos de interés descienden.
Ante variaciones de igual signo de los tipos de interés una posicion corta (plazo

del pasivo superior al del activo) origina resultados contrarios.

Riesgo de mercado, es el riesgo de tipo de cambio, que mide las pérdidas, o
menores beneficios, que pueden originar variaciones en el tipo de cambio de la
moneda nacional frente a la moneda en la que estdn 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 ambos casos denominados en ella, y corta, en caso contrario. Es
evidente que con una posicion larga respecto a una moneda, una elevacion del tipo
de cambio de la moneda nacional frente a ella (depreciacién de la moneda
extranjera), producira 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 tratard del primer caso de los antes
mencionados. Sin embargo, las cotizaciones de esta clase de valores dependen de
un conjunto de factores mucho mas 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 inversién. Se
trata, por lo tanto, de una forma de riesgo de mercado heterogénea respecto a las

anteriores.
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La negociacion en los mercados de derivados ha crecido espectacularmente;
del mismo modo la complejidad de los productos ha experimentado un
impresionante auge. Asi mismo, es importante destacar que estos productos son
empleados intensivamente por inversores (individuales e institucionales), y
empresas financieras, pero su utilizacion también se ha extendido, de manera

creciente, a empresas no financieras.

De igual manera, los mercados de derivados financieros ayudan a los
agentes econémicos, a la obtencion de informacion precisa sobre los precios de
los activos subyacentes en el mercado de contado. Es decir los precios de los
derivados financieros dan cierta informacion sobre la direccién futura de las tasas
de interés, tipos de cambio e inflacion; siendo estos una herramienta fundamental
para que empresas e individuos puedan usar esta informacion para mejorar sus

decisiones de inversion.

También es importante destacar que los instrumentos financieros derivados,
son utilizados con fines especulativos, con lo cual se asumen nuevos riesgos, es
decir, se abren nuevas posiciones. Siempre que, por problemas relativos a su
propia solvencia, no perturben la marcha de los mercados, la actuacion de
especuladores dispuestos a asumir riesgos es indispensable para que puedan
realizarse operaciones de cobertura con costos que no resulten prohibitivos. En
gran parte, especulacion y cobertura son las dos caras de una misma moneda,
dado que, en definitiva, la funcion béasica 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, sin la presencia de especuladores, la posibilidad de
encontrar contrapartida seria mucho mas remota y las oscilaciones de los precios
serian mucho mayores en un teérico mercado al que s6lo concurrieran agentes en

busca de cobertura. Queda por tanto claro, que se trata de una actuacion que
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pretende obtener beneficios por las diferencias previstas en las cotizaciones,

basandose en las posiciones tomadas segun la tendencia esperada.

Cuando se posee 0 se prevé detentar (apropiarse) una posicion firme de
contado y no se adopta cobertura alguna, también se estd especulando. Dicha
actuacion debe calificarse de especulacion pasiva o estatica, a diferencia de la
anteriormente enunciada, que se refiere a especulacion activa o dinamica. La
especulacion es muy positiva para el buen funcionamiento del mercado, dotando
al mismo de mayor grado de liquidez y estabilidad, asi como de un mayor grado

de amplitud, flexibilidad y profundidad en la cotizacion de los contratos.

Por consiguiente y no menos importante es logico que el mercado presente
numerosas imperfecciones que, teéricamente, podrian ser aprovechadas por los
arbitrajistas. Una operacién de arbitraje consiste en la compra y venta simultanea
de un mismo instrumento financiero en diferentes mercados o diferentes
segmentos de un mismo mercado, con el fin de obtener beneficios ciertos,
aprovechando las imperfecciones del mercado y sin asumir riesgo. De ahi deriva
la funcion bésica que cumplen los arbitrajistas en todo mercado: contribuir a
hacerlo mas integrado, limando las imperfecciones que puedan producirse en la

formacion de precios.

En este sentido, una operacion tipica de arbitraje se basa en la ejecucion de

una estrategia cruzada de intercambios con las siguientes caracteristicas:

® No requiere inversion inicial neta, ya que la operacién se realiza con
financiacion ajena, pero si se realizara con fondos propios debera
considerarse el costo de oportunidad correspondiente.

®  Produce un beneficio neto positivo.

°

Esta libre del riesgo de sufrir pérdidas.
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Las actuaciones arbitrajistas incluyen una extensa gama de operaciones
cruzadas, entre las que se incluyen como mas representativas y habituales arbitraje
futuro-contado, futuros-opciones, futuros y opciones de diferentes vencimientos y
futuros y opciones iguales o similares, pero cotizados en diferentes mercados.

El arbitraje es una operacion de oportunidad que se suele dar durante
periodos de tiempo relativamente cortos; para ello, los arbitrajistas, atentos a la
evolucion del mercado, deben actuar antes de que la intervencidn de los restantes
operadores elimine las oportunidades de arbitraje. En tal sentido, el arbitrajista
trata de obtener beneficios aprovechando situaciones andmalas en los precios de
los mercados, donde es la imperfeccion o ineficiencia de los mismos la que genera
oportunidades de arbitraje. Sin embargo, a través de dichas operaciones, las
fuerzas del mercado hacen que los precios tiendan a la eficiencia, por tanto,
debemos considerar que la intervencion del arbitrajista resulta positiva y necesaria

para el buen funcionamiento del mercado.

Como aspecto ultimo hemos querido precisar la gran importancia de la
informacion en general y en particular en el mercado de derivados. En este
sentido, es evidente, ante lo mencionado, que en la préactica, la labor de cobertura,
especulacion y arbitraje se ven extraordinariamente dificultadas en mercados no
organizados y descentralizados, que no generan informacién, o lo hacen de forma
excesivamente dispersa, y en los que resulta dificil encontrar contrapartida. En
consecuencia, los mercados a plazo, tampoco pueden cumplir adecuadamente otra
de las funciones tradicionales de los mercados organizados de futuros y opciones,
la de contribuir, a través de sus precios, a reducir los costos de causacion,
elaboracion y difusion de la informacién, contribuyendo asi a mejorar la

asignacion de recursos y, en definitiva, a elevar el bienestar.

Curso Especial de Grado en Finanzas Internacionales

27



Capitulo I1: Marco Tedrico

2.5 Estrategias de Inversion en el Mercado de Derivados

5.2.1 Cobertura de Riesgo

La primera funcion de los mercados a plazo es la de proporcionar un
mecanismo de cobertura frente al riesgo de mercado, es decir, el riesgo de que el
precio de mercado de un instrumento financiero varie ocasionando pérdidas o
menores beneficios. Atendiendo a las causas de esta variacion, significativas para

el tema tratado, cabe hablar de tres variantes del riesgo de mercado.

La primera 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 s6lo se asume si se mantienen posiciones
abiertas, que son aquellas en las que el plazo de vencimiento (o de modificacion
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 pérdidas, 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 ambos casos denominados en ella, y corta, en
caso contrario. Es evidente que con una posicion 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.
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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 tratard del primer caso de los antes
mencionados. Sin embargo, las cotizaciones de esta clase de valores dependen de
un conjunto de factores mucho mas 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: realizar operaciones que contribuyan a disminuir la
exposicion al riesgo, es decir, compra-ventas a plazo o adquisicion, o emision de
opciones, de forma que las posiciones abiertas previas se cierren total o
parcialmente. Dicho con otras palabras, el procedimiento de cobertura consiste en
asegurar hoy el precio de las operaciones financieras, activas o0 pasivas, que van a

tener que realizarse en el futuro.

5.2.2 Especulacion Financiera

Al contrario que en las operaciones de cobertura, con las que disminuye el
nivel de exposicion al riesgo de mercado previamente existente, 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 actuacion de especuladores dispuestos a asumir
riesgos es indispensable para que puedan realizarse operaciones de cobertura con
costos que no resulten prohibitivos. En gran parte, especulacion y cobertura son
las dos caras de una misma moneda, dado que, en definitiva, la funcion bésica de

los mercados a plazo es la de lograr una redistribucion de riesgos lo mas eficiente
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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, 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 s6lo concurrieran

agentes en busca de cobertura.

Queda por tanto claro, que se trata de una actuacion que pretende obtener
beneficios por las diferencias previstas en las cotizaciones, basdndose 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.

Cuando se posee 0 se prevé tomar una posicion firme de contado, también
se esta especulando. Dicha actuacion debe calificarse de especulacion pasiva o
estatica, a diferencia de la anteriormente enunciada, que se refiere a especulacion

activa o dindmica.

El elevado grado de apalancamiento financiero o “efecto leverage™ que se
consigue en los contratos de futuros hace especialmente atractiva para el
especulador la participacion en dichos mercados; por ello, quienes realizan
operaciones de caracter especulativo dindmico saben que el importante efecto
multiplicativo de las plusvalias va a resultar muy gratificante cuando se prevea
correctamente la tendencia de las cotizaciones. Precisamente por el alto grado de
apalancamiento que incorporan los contratos de futuros y por su evolucién de
caracter simétrico respecto a la generacion de pérdidas y ganancias, los
especuladores deben conocer que el mismo efecto multiplicativo, pero en sentido
inverso, se produce al prever errbneamente la tendencia de las cotizaciones,
siendo por ello conveniente adoptar medidas de precaucion como complemento de

la operacion especulativa.
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La especulacion es muy positiva para el buen funcionamiento del mercado,
dotando al mismo de mayor grado de liquidez y estabilidad, asi como de un mayor
grado de amplitud, flexibilidad y profundidad en la cotizacion de los contratos.
Debe considerarse que la contrapartida negociadora de un especulador es, en

numerosas ocasiones, alguien que realiza una operacion de cobertura.

5.2.3 Arbitraje

Dado que las operaciones comentadas son "a medida™ y no se negocian en
mercados organizados, es logico que el mercado presente numerosas
imperfecciones que, tedricamente, podrian ser aprovechadas por los arbitrajistas.
Como es sabido, una operacion de arbitraje consiste en la compra y venta
simultanea de un mismo instrumento financiero en diferentes mercados o
diferentes segmentos de un mismo mercado, con el fin de obtener beneficios
ciertos, aprovechando las imperfecciones del mercado y sin asumir riesgo. De ahi
deriva la funcion basica que cumplen los arbitrajistas en todo mercado: contribuir
a hacerlo més integrado, limando las imperfecciones que puedan producirse en la

formacion de precios.
En este sentido, una operacion genuina de arbitraje se basa en la ejecucién

de una estrategia cruzada de intercambios con las siguientes caracteristicas:

No requiere inversion inicial neta, ya que la operacién se realiza con
financiacion ajena; si se realizara con fondos propios debera considerarse el

coste de oportunidad correspondiente.
Produce un beneficio neto positivo.
Esta libre de riesgo de sufrir pérdidas.

Las actuaciones de los arbitrajistas incluyen una extensa gama de
operaciones cruzadas, entre las que se incluyen como mas representativa el

arbitraje futuro-contado, futuros-opciones, futuros y opciones de diferentes
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vencimientos y futuros y opciones iguales o similares, pero cotizados en

diferentes mercados.

El arbitraje es una operacién de oportunidad que se suele darse durante
periodos de tiempo relativamente cortos; 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. El arbitrajista trata de obtener
beneficios aprovechando situaciones andmalas en los precios de los mercados. Es
la imperfeccion o ineficiencia de los mismos la que genera oportunidades de
arbitraje. Sin embargo, a través de dichas operaciones los precios tienden a la
eficiencia. Debemos, por tanto, considerar que la intervencion del arbitrajista

resulta positiva y necesaria para el buen funcionamiento del mercado.

2.6 Mercados Organizados y Mercados Over The Counter (OTC)

La clasificacion mas comunmente utilizada para los derivados se puede
establecer en funcién del tipo de mercado en que se negocian. Asi, podemos
diferenciar entre mercados organizados y mercados over the counter (OTC). Los
mercados (OTC), son mercados manejados directamente entre operadores y
mandantes por via telefonica o de red informatica y no a través de un patio de
operaciones regulado, (dailyforex.com). Mientras que los mercados organizados
son mercados a plazo en los cuales los contratos estdn normalizados en cuanto a
vencimiento e importe nominal. Se caracteriza por la liquidez y la seguridad de las
operaciones debido a un organismo que actla de cdmara de compensacion.

(asgconsultores.com)

Histéricamente los mercados de opciones eran mercados OTC, en los que
los contratos se negociaban de forma bilateral y el riesgo de incumplimiento
(riesgo de contrapartida), era asumido por ambas partes. La principal innovacion
que incorpora la aparicion del mercado organizado de opciones, es la existencia de

una camara de compensacion que se interpone entre ambas partes y que asume
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todos los riesgos de contrapartida del mercado de opciones. Por el contrario, en un
mercado OTC de opciones, el riesgo de contrapartida es asumido por los
compradores de los contratos, es decir, mientras que en los mercados OTC, los
contratos son a medida, en los mercados organizados los contratos estan

plenamente estandarizados.

En el cuadro N° 1 se resumen las diferencias entre los mercados OTC vy los

mercados organizados.

Cuadro N° 1: Diferencias entre Opciones Negociadas en
Mercados OTC y Mercados Organizados

CARACTERISTICAS

MERCADOS OTC

MERCADOS
ORGANIZADOS

Términos del contrato

Ajustado a necesidades de
ambas partes

Estandarizados

Lugar del mercado

Cualquiera

Mercado Especifico

Fijacion de precios

Negociaciones

Cotizacion Abierta

En algunos mercados existen

Fluctuacion de Precio Libre P
limites
Relacion entre comprador y . A través de la cdmara de
Directa s
vendedor compensacion
Deposito de garantia No usual Siempre para el vendedor
Calidad de cobertura A medida Aproximada

Riesgo de contrapartida

Lo asume el comprador

Lo asume la camara de
compensacion

Seguimiento de posiciones

Exige medios especializados

Facil (prensa econdémica)

Regulacién

No regulacion en general

Regulacién gubernamental y
autorregulacion

Liquidez

Escasa en muchos contratos

En los mercados
consolidados, amplia

Los mercados organizados utilizan mecanismos de subasta para el

establecimiento de los precios, mientras que en los mercados OTC el precio se
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establece por negociacion entre comprador y vendedor. Los mercados OTC
proporcionan una cobertura mejor, ya que esa medida, aunque el comprador debe
asumir el riesgo de contrapartida. En general es méas seguro, facil y rapido tomar y
cerrar posiciones en los mercados organizados, aunque los costos de transaccion
pueden ser mayores. Estas caracteristicas hacen que los instrumentos OTC sean
mas utilizados en la cobertura de operaciones especificas, mientras que las
opciones de mercado organizado son mas demandadas para coberturas globales,

arbitraje y especulacion.

En la Figura N° 1 y N° 2 se resumen el funcionamiento de un mercado

organizado y un mercado OTC de opciones respectivamente.

Figura N° 1: Funcionamiento de un Mercado Organizado de Opciones

PAGODE ABOI.O Ef. CUELTA DE
PRIMA PRIK 4
COMPRADOR CAMARADE ~ ——%  yENDEDOR
— COMPENSACION
CONTRATO DE
OPCION CONTRATO DE
OPCION

RIESGO DE PRECIOS
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Figura N° 2: Funcionamiento de un Mercado OTC de Opciones

RIESGO DE CONTRAPARTIDA

PAGODEPRIMA
COMPRADOR « »  VENDEDOR

CONTRATO DE OPCION

RIESGO DE PRECIOS

En los mercados organizados tenemos un intermediario entre las dos partes
involucradas en el activo derivado, la Camara de Compensacion, que proporciona
liquidez y minimiza el riesgo de contraparte mediante el sistema de méargenes y el
proceso de ajuste al mercado. Los instrumentos presentes en estos mercados son
los futuros y las opciones, mientras los contratos a plazo (forward) y los swaps

son negociados en los mercados OTC.

2.7 Instrumentos Utilizados en los Mercados Organizados y Mercados OTC

En los mercados organizados, asi como en los mercados OTC se utilizan los
siguientes instrumentos derivados: Contratos a Plazos (forwards), Contratos a
Futuro, Contratos de Permuta Financiera (swaps), Contratos Warrants y Contratos

de Opciones. A continuacién se definen cada uno de ellos.

2.7.1 Contrato a Plazos (Forwards)

Es un acuerdo entre dos partes, una de las cuales se compromete a vender,
en una fecha futura, cierta cantidad de un producto a un precio determinado, y la
otra se compromete a comprar esa misma cantidad a ese precio, por lo tanto el

objetivo de la parte que se compromete a vender es asegurar la cantidad de dinero
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que recibira por su producto, de tal forma de no depender de las condiciones que
existan en el mercado de ese bien al momento del vencimiento de ese contrato,
Por otro lado, la parte que se compromete a comprar se asegura la cantidad de
dinero que tendréa que pagar para obtener el bien, y de esta forma deja de depender

de lo que suceda en ese mercado.

2.7.2 Contratos a Futuros

Es un contrato a plazo negociado en un mercado organizado, por el que las
partes acuerdan la compra-venta de cantidad concreta de valor (activo
subyacente), en una fecha futura predeterminada (fecha de liquidacion), a un
precio convenido de antemano (precio de futuro). (Guia informativa de la CNMV,
JULIO 2.006).

2.7.3 Contratos de Permuta Financiera (Swaps)

Es un contrato por el cual dos partes se comprometen a intercambiar una
serie de flujos de dinero en una fecha futura. Dichos flujos pueden, en principio,
ser funcidn ya sea de los tipos de interés a acorto plazo como del valor de indice
bursatil o cualquier otra variable. Es utilizado para reducir el costo y el riesgo de
financiacion de una empresa o para superar las barreras de los mercados

financieros.

2.7.4 Contratos Warrants

Es un contrato o instrumento financiero derivado que se negocian en los
mercados Over The Counter (OTC), que da al comprador el derecho, pero no la
obligacién, de comprar/vender un activo subyacente (accion, futuro, etc.) a un
precio determinado en una fecha futura también determinada. En términos de

funcionamiento, los warrants se incluyen dentro de la categoria de las opciones.
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2.7.5 Contratos de Opciones

Las opciones son parte de los derivados financieros internacionales que se
utilizan actualmente para la compra y venta de acciones, divisas, tipos de intereés,

en la compra de activos como: oro, plata, trigo, petroleo, entre otras.

La simetria de derechos y obligaciones que existe en los “contratos de
futuros”, donde las dos partes se obligan a efectuar la compra-venta al llegar la
fecha de vencimiento, se rompe en las opciones puesto que, una de las partes (la
compradora de la opcién) tiene el derecho, pero no la obligacion de comprar o
vender, mientras que el vendedor de la opcidn solamente va a tener la obligacion
de vender o de comprar. Dicha diferencia de derechos y obligaciones genera la
existencia de la prima, que es el importe que abonara el comprador de la opcion al

vendedor de la misma.

Es un contrato que otorga a su comprador el derecho, pero no la obligacion,
a comprar o vender una determinada cuantia del activo subyacente, a un precio
determinado llamado precio de ejercicio, en un periodo de tiempo estipulado o al
vencimiento. Al ser las opciones, contratos y no valores, no es necesario comprar
primero para posteriormente vender, sino que es posible vender primero y en su
caso luego comprar. Por ello es fundamental distinguir entre la situacion del

comprador y la del vendedor.

El comprador de una opcion tiene el derecho, pero no la obligacion, de
comprar o0 vender (segln el tipo de opcion, Call - Put) al vencimiento; por el
contrario, el vendedor de la opcién esta obligado a comprar o vender si el

comprador decide ejercer su derecho a ejecutar la opcion (Ver Figura N° 3).
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Figura N° 3: Andlisis de Derechos y Obligaciones de los Contratos de
Opciones CALL y PUT.

Largo Corto

COMPRADOR I:> OPCION DE <:| VENDEDOR

¥ COMPRA J
Derecho a (Call) Obligacién de
Comprar Vender
Largo Corto

COMPRADOR =  opcCiONDE < VENDEDOR

J VENTA J
Derecho a (PUT) Obligacion de
Vender Comprar

El precio de la opcién es lo que el comprador paga por obtener ese derecho
y se denomina prima. La prima es realmente el objeto de negociacién. El
comprador de opciones so6lo tiene derechos y ninguna obligacion, por tanto sus
pérdidas estan limitadas a la prima pagada (con esta posicion ha vendido el riesgo
a un tercero). Por el contrario, el vendedor de opciones cobra la prima, por lo que
solo tiene obligaciones y asume la posibilidad de tener que soportar pérdidas
ilimitadas. Por lo tanto, el vendedor de la opcidn siempre se queda con la prima,
se ejerza 0 no la opcion e independientemente de las pérdidas finales que le pueda

ocasionar el haber comprado el riesgo a otro agente.

2.8 Elementos de una Opcion.

Un contrato de opciones debe tener los siguientes elementos: activo
subyacente, cantidad de activos negociado, fecha de vencimiento, precio de

ejercicio (strike), prima.
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® Activo subyacente: Es el activo sobre el que se instrumenta la opcién, en las

cuales se realiza el contrato. (Acciones, divisas, tipos de interés, entre otras).

Cantidad de activo negociado: Es la cantidad, en unidades del activo
subyacente que esta estipulada se puede comprar o vender en el contrato de

opciones.

Fecha de vencimiento: Es la fecha en que se vence el contrato. Las fechas de
vencimiento se fijan de acuerdo con el calendario trimestral, de tal manera
que existen vencimientos cada tres meses, siendo el maximo de vencimiento.
Las opciones pueden ser ejercidas en cualquier momento hasta su
vencimiento (opciones americanas) o solamente en el vencimiento (opciones

europeas).

Segun: Moreno (2.003), dentro de las opciones, se establece una clasificacion
geografica, y asi se distingue entre opciones europeas, americanas, asiaticas,
bermudas, rusas, parisinas, australianas o canadienses. En las opciones se
presentan dos tipos de fecha de vencimiento: opciones europeas y opciones
americanas. En la Opcion Europea se ejerce el derecho a la fecha de
vencimiento del contrato de opcion. Mientras que, en una Opcion Americana
puede ejercerse el derecho en cualquier momento previo a la fecha de
vencimiento. Asi, una opcidn europea puede ser ejercida exclusivamente en
su fecha de vencimiento mientras que las opciones de tipo americano pueden,
adicionalmente, ejercerse en cualquier momento durante la vida de dicha

opcion.

Precio de ejercicio (Strike Price): Es el precio preestablecido que se establece
en el contrato de la opcion, al cual el tenedor puede comprar o vender la
acciéon subyacente. Las opciones se emiten inicialmente a un precio de
ejercicio y segun la evolucion del precio de contado del activo, se van

emitiendo nuevos contratos con diferentes precios de ejercicios.
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® prima: es el precio de la opcion que paga el comprador y que recibe el
vendedor, el cual tiene dos componentes: el valor intrinseco y el valor
extrinseco (generalmente denominado valor temporal). Prima = Valor
intrinseco + Valor temporal. La prima, que refleja el valor de la opcidn, se
cotiza en el mercado de derivados y su valor depende de diversos factores

como:
o Cotizacion del activo subyacente
0 Precio de ejercicio de la opcion
o Volatilidad
0 Tipo de interés de mercado monetario
o Tiempo restante hasta el vencimiento

o Dividendos (s6lo para opciones sobre acciones).

El valor intrinseco (VI): En cada momento, el valor intrinseco de la opcion es
la diferencia entre el precio del activo subyacente en el mercado de contado y
el precio de ejercicio. El valor temporal es la diferencia entre el precio de la

opcidn (la prima) y el valor intrinseco.
o Valor intrinseco = Precio del subyacente — precio de ejercicio (Call)

o Valor intrinseco = Precio de ejercicio — precio del subyacente (Put)

El valor intrinseco es, por tanto, cuanto vale la opcion si se ejercita el derecho
en este momento. De este modo, el valor intrinseco se calcula teniendo en
cuenta el precio de ejercicio de la opcién y el precio del activo subyacente.
Por lo tanto, el valor intrinseco es siempre conocido y su calculo es realmente
sencillo. Para opciones Call sera igual al precio del activo subyacente menos
el precio de ejercicio de la opcién y si el resultado es negativo se toma el

valor cero (no tiene ningun valor). Para las opciones Put se calcula como el
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precio de ejercicio menos el precio del activo subyacente y, del mismo modo,

si esta diferencia es negativa carece de valor.

El valor extrinseco o temporal (VT): El valor extrinseco o temporal de una
opcion es la diferencia entre el precio de la opcion, es decir, la prima y su
valor intrinseco. Es un valor subjetivo y depende fundamentalmente de tres

parametros: tiempo a vencimiento, volatilidad y tipo de interés.

2.9 Tipos Basicos de Opciones:

Existen dos tipos basicos de opciones, una opcion de compra, también
denominada “Call” y una opcion de venta, también denominada “Put”. Cada una
de estos tipos de opciones es objeto de compra o de venta segln el interés del
inversionista y de acuerdo a la expectativa alcista o bajista del precio del activo

subyacente.

La comparacion entre el precio de ejercicio y la cotizacion del activo
subyacente en el mercado de contado, también llamado “Spot”, sirve para
determinar la situacion de la opcién y su conveniencia de ejercerla o dejarla
expirar sin ejercer el derecho otorgado por la compra de la opcion. Las opciones
emitidas pueden encontrarse en alguna de las siguientes situaciones: “In The
Money (ITM)”, “At The Money (ATM)” y “Out The Money (OTM)”.

Las Opciones estan dentro del dinero (In The Money) son las opciones que,
si se ejercen en ese momento, proporcionan beneficios a su poseedor. Es decir, el
precio del ejercicio es inferior al del subyacente en una opcion Call y superior en
una Put. Tienen valor intrinseco positivo. Estas opciones son las que su valor

intrinseco es positivo.

® 5S> E para el comprador de una opciones CALL y S < E para el vendedor de

una opcion Call.
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® 5 < E para el comprador de una opciones PUT y S > E para el vendedor de

una opcion Put.

Las opciones se encuentran en el dinero (At The Money): cuando el precio
de ejercicio y el precio del activo subyacente son practicamente coincidentes, de
manera que ejercer las opciones en ese momento no implicaria ningln beneficio.

Sélo tienen valor temporal.

S=Eparalas CALLyPUT

Cuando las opciones estan fuera del dinero (Out The Money): son las que
no se ejercerian, por estar el precio de ejercicio por encima (en una Call) o por
debajo (en una Put) del precio del subyacente. No tienen ningun valor intrinseco.

Son aquellas cuyo ejercicio implica una pérdida en términos analiticos:

® S < E para el comprador de una opciones CALL y S > E para el vendedor de

una opcion Call.

® S > E para el comprador de una opciones PUT y S < E para el vendedor de

una opcion Put.

Dado que estas opciones no se ejerceran, el ejercicio se traduce en pérdidas,

si asumimos que el comprador es racional, su valor intrinseco también es cero.

A lo largo de su vida, una opcién puede ir cambiando de una a otra

situacion, debido a las continuas variaciones de precio del activo subyacente.
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2.9.1 Opcién de Compra (CALL)

El comprador adquiere el derecho, aunque no la obligacién, de comprar el
activo subyacente a un precio determinado, llamado precio de ejercicio, en o hasta
la fecha de vencimiento establecida; mientras que, el vendedor asume esa

obligacion cuando el comprador lo exija.

Cuando un inversionista compra una opcion Call espera que el valor de los
subyacentes suba; es decir tiene expectativas alcistas. Mientras que el vendedor de
una opcion Call espera que el precio del activo subyacente baje, es decir tiene una

expectativa bajista.

2.9.1.1 Compra de Opcion de Compra (LONG CALL)

Analicemos los posibles resultados de un inversionista que toma una
posicion de compra de una opcidn Call. Para ello utilizaremos la Figura N° 4 en
cuyo eje de las abscisas representamos los posibles precios de contado del activo
subyacente durante el plazo de vigencia del contrato, suponiendo que estamos
analizando una Opcion Americana. Mientras que el eje de las ordenadas
representa los resultados netos obtenidos (ganancia o pérdida) de acuerdo a las

distintas situaciones que pueden presentarse.

Supongamos un precio de ejercicio (E = 100), los posibles resultados de una
posicion larga, es decir la compra una opcion Call estara representado segun esta
linea de color rojo; en la cual vemos que el comprador paga una prima de 10

unidades monetarias por el derecho a ejercer la opcion.
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Figura N° 4: Representacion Grafica de la Posicion de Compra de una
Opciodn Call (Americana) en un Plazo Determinado.

RESULTADO o COMPRA
t ot - ™ (Larco)
S < (E+p) $>(E+p)” DEUNA

»

" OPCIONCALL

E=100 S PRECIO DE CONTADO
0 >  DELACTIVO
SUBYACENTE

Para entender cuando le conviene al comprador de una opcion Call ejercer la
opcion, supongamos que en determinado momento el precio de contado del activo
subyacente ( S ) es igual a 80; en este caso, al comprador de la opcién no le
conviene ejercer la opcidn por cuanto podria comprar dicho activo en el mercado
de contado méas barato. Por otra parte, si el precio de contado del activo
subyacente ( S) es igual a 120; en este caso al comprador de una opcidén Call si le
conviene ejercer la opcion por cuanto estara comprando al precio de ejercicio (E)

gue es mas barato que el precio de contado ('S ) en ese momento.

Cuando el precio de contado ( S ) del activo subyacente sea igual a la suma
del precio de ejercicio (E ) mas la prima (p ), esdecir (S= E +p), sedice que
el comprador de una opcion Call se encuentra At The Money (ATM) ya que esto

no implica ninguna ganancia o pérdida para el comprador.
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Cuando el precio de contado del activo subyacente sea menor al precio de
ejercicio mas la prima, es decir (S < E + p ), se dice que el comprador de una
opcién Call se encuentra Out The Money (OTM), es decir se encuentra fuera del
dinero. En este caso, al comprador no le convendra ejercer la opcion Call,
asumiendo como pérdida el costo de la prima. En este escenario, hay que
puntualizar lo siguiente: cuando el precio de contado ( S ) del activo subyacente
esté ubicado entre el precio de ejercicio ( E ) y el precio de ejercicio mas la prima
(E + p), al comprador de una opcion Call le convendra ejercer la opcion con el

interés de reducir la pérdida derivada del costo de la prima.

Cuando el precio de contado del activo subyacente sea mayor al precio de
ejercicio mas la prima, es decir (S > E + p ) se dice que el comprador de una
opcidn Call se encuentra In The Money (ITM), es decir se encuentra en el dinero
En este caso, al comprador de la opcion Call si le convendra ejerce la opcion Call

obteniendo una ganancia equivalentea S—(E +p).

2.9.1.2 Venta de Opcion de Compra (SHORT CALL)

Analicemos los posibles resultados de un inversionista que toma una
posicion de venta de una opcion Call. Para ello utilizaremos la Figura N° 5 en
cuyo eje de las abscisas representamos los posibles precios de contado del activo
subyacente durante el plazo de vigencia del contrato, suponiendo que estamos
analizando una Opcion Americana. Mientras que el eje de las ordenadas
representa los resultados netos obtenidos (ganancia o pérdida) de acuerdo a las

distintas situaciones que pueden presentarse.

Con esta linea de color azul representamos las posibles ganancias o pérdidas
de un inversionista que toma una posicion corta, es decir vende una opcion Call.
En este caso el vendedor recibe una prima de 10 unidades monetarias a cambio de

comprometerse a vender en el caso de que el comprador lo exija.
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Figura N° 5: Representacion Gréafica de la Posicion de Venta de una Opcion
Call (Americana) en un Plazo Determinado.
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Para entender cuando el vendedor de una opcion Call estd obligado a
ejecutar la operacién, supongamos que en determinado momento el precio de
contado del activo subyacente ( S ) es igual a 80; en este caso, al “comprador” de
la opcion no le convendra ejercer la opcidn por cuanto éste podria comprar dicho
activo en el mercado de contado mas barato; por lo que la ganancia del
“Vendedor” se limita al cobro de la prima . Por otra parte, si el precio de contado
del activo subyacente ( S ) es igual a 120; en este caso al “comprador “de una
opcion Call si le convendra ejercer la opcion por cuanto estard comprando al
precio de ejercicio ( E ) que es mas barato que el precio de contado ( S ) en ese
momento, por lo que, el “vendedor” estara obligado a ejecutar la operacion
vendiéndole al comprador de la opcion Call a un precio menor del que hubiese
podido vender en el mercado de contado; o si hubiese tenido que entregar el

Curso Especial de Grado en Finanzas Internacionales

46



Capitulo I1: Marco Tedrico

activo subyacente, tendria que comprar el activo subyacente por un valor superior

al precio de venta.

Cuando el precio de contado ( S) del activo subyacente sea igual a la suma
del precio de ejercicio ( E ) méas la prima (p ), es decir (S= E + P), se dice que
el vendedor de una opcidn Call se encuentra At The Money (ATM) ya que esto no

implica ninguna ganancia o pérdida para el vendedor.

Cuando el precio de contado del activo subyacente sea menor al precio de
ejercicio mas la prima, es decir (S < E + p ) ,se dice que el vendedor de una
opcion Call se encuentra In The Money (ITM), es decir se encuentra en el
dinero, es decir al comprador de la opcién Call no le convendra ejercer la opcion,
en esta circunstancia el vendedor siempre tendra como ganancia el valor de la
prima. En este escenario, hay que puntualizar lo siguiente: cuando el precio de
contado ( S ) del activo subyacente esté ubicado entre el precio de ejercicio (E )y
el precio de ejercicio mas la prima (E + p ), al “comprador” de una opcion Call le
convendra ejercer la opcion con el interés de reducir la pérdida derivada del costo
de la prima; lo que implica que el “vendedor” vera reducida su ganancia o valor

de su prima.

Cuando el precio de contado del activo subyacente sea mayor al precio de
ejercicio mas la prima, es decir (S > E + p ), se dice que el vendedor de una
opcidn Call se encuentra Out The Money (OTM), es decir se encuentra fuera del
dinero, en esta circunstancia al “comprador” de la opcion Call le convendra
ejercer la opcion, por lo que el vendedor estard obligado a asumir la pérdida al
vender el activo subyacente por un precio por debajo del precio que habria podido
vender el activo subyacente en el mercado de contado o desde otro punto de vista
tendria que comprarlo a un precio mayor que el precio al que se comprometié a

venderlo.
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Finalmente como podemos observar en la representacion grafica de los
resultados de ambas posiciones (compra y venta de una opcién Call) (Ver Figura
N° 4 y N° 5), es preciso destacar que los resultados son simétricos, es decir los
posibles resultados del comprador son opuestos a los resultados del vendedor pero
en igual magnitud. En tal sentido, cuando el comprador se encuentra ITM el

vendedor se encuentra OTM y viceversa.

2.9.2 Opcidn de Venta (PUT)

Una opcion Put da a su comprador el derecho pero no la obligacion a vender
un activo a un precio predeterminado en o hasta una fecha determinada. Mientras
que, el vendedor de la opcion Put tiene la obligacién de comprar el activo en el
caso de que el comprador de la opcion Put decida ejercer el derecho a vender el

activo.

Cuando un inversionista compra una opcion Put espera que el valor del
subyacente baje; es decir tiene expectativa bajista. Mientras que el vendedor de
una opcidn Call espera que el precio del activo subyacente suba, es decir tiene una

expectativa alcista.

2.9.2.1 Compra de Opcién de Venta (LONG PUT)

Analicemos los posibles resultados de un inversionista que toma una
posicion de compra de una opcion Put. Para ello utilizaremos la Figura N° 6, en
cuya grafica el eje de las abscisas representamos los posibles precios de contado
del activo subyacente durante el plazo de vigencia del contrato, suponiendo que
estamos analizando una Opcidén Americana. Mientras que el eje de las ordenadas
representara los resultados netos obtenidos (ganancia o pérdida) de acuerdo a las
distintas situaciones que pueden presentarse.

Supongamos un precio de ejercicio ( E = 100 ), los posibles resultados de
una posicion larga, es decir la compra una opcion Put_estara representado segun la

linea de color rojo; en la cual vemos que el comprador paga una prima de 10
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unidades monetarias por el derecho a ejercer la opcion. Para entender cuando le
conviene al comprador de una Opcion Put ejercer la opcidn, supongamos que en
determinado momento el precio de contado del activo subyacente (S ) es igual a
120; en este caso al comprador de una opcién Put no le convendra ejercer la
opciodn por cuanto le convendra vender a un precio de contado ( S ) mayor que el
precio de ejercicio ( E ) en ese momento. Si el precio de contado del activo
subyacente ( S) es igual a 80; en este caso, al comprador de la opcién Put si le
convendré ejercer la opcion por cuanto estard vendiendo a un precio mayor que el

que venderia el activo subyacente en el mercado de contado.

Figura N° 6: Representacion Grafica de la Posicion de Compra de una
Opcion Put (Americana) en un Plazo Determinado.
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Cuando el precio de contado ( S) del activo subyacente sea igual a la suma
del precio de ejercicio ( E) menos la prima (p ), esdecir (S=E -p), se dice que

Curso Especial de Grado en Finanzas Internacionales

49



Capitulo I1: Marco Tedrico

el comprador de una opcion Put se encuentra At The Money (ATM) ya que esto

no implica ninguna ganancia o pérdida para el comprador.

Cuando el precio de contado del activo subyacente sea menor al precio de
ejercicio menos la prima, es decir (S < E - p ), se dice que el comprador de una
opcion Put se encuentra In The Money (ITM), es decir se encuentra en el dinero,
en este caso al comprador de una opcién Put le convendra ejercer la opcién Put

obteniendo una ganancia equivalentea S-(E-p).

Cuando el precio de contado del activo subyacente sea mayor al precio de
ejercicio menos la prima, es decir (S > E - p ), se dice que el comprador de una
opcidn Put se encuentra Out The Money (OTM), en este caso no le convendra
ejercer la opcion Put, en esta circunstancia el comprador de la opcién Put s6lo
asume como pérdida el costo de la prima. En este escenario, hay que puntualizar
lo siguiente: cuando el precio de contado ( S ) del activo subyacente esté ubicado
entre el precio de ejercicio ( E ) y el precio de ejercicio menos la prima (E —p ),
al comprador de una opcién Put le convendré ejercer la opcion con el interés de

reducir la pérdida derivada del costo de la prima.

2.9.2.2 Venta de Opcion de Venta (SHORT PUT)

Para entender los posibles resultados de un inversionista que toma una
posicion de ventas de una opcion Put., utilizaremos la Figura N° 7, en cuya grafica
el eje de las abscisas representamos los posibles precios de contado del activo
subyacente durante el plazo de vigencia del contrato, suponiendo que estamos
analizando una opcion Americana. Mientras que el eje de las ordenas representara
los resultados netos obtenidos (ganancia o pérdida) de acuerdo a las distintas

situaciones que pueden presentarse.

Con la linea de color azul representamos las posibles ganancias o pérdidas
de un inversionista que toma una posicién corta, es decir vende una opcion Put.
En este caso el vendedor recibe una prima de 10 unidades monetarias a cambio de

comprometerse a ejecutar la operacién en el caso de que el comprador lo exija.
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Para entender cuando el vendedor de una opcion Call esta obligado a ejecutar la
operacion, supongamos gue en determinado momento el precio de contado del
activo subyacente ( S) es igual a 120; en este caso al “comprador” de una opcion
Put no le convendra ejercer la opcion por cuanto si lo hace estara vendiendo al
precio de ejercicio ( E ) que es mas barato que el precio de contado ( S ) en ese
momento, por lo que la ganancia del “Vendedor” se limita al cobro de la prima.
Por otra parte, si el precio de contado del activo subyacente ('S ) es igual a 80; en
este caso, al “comprador” de la opcion Put si le convendra ejercer la opcion por
cuanto estarad vendiendo a un precio mayor que el que venderia en el mercado de
contado el activo subyacente y el “vendedor” de la opcion Put estara obligado a

comprar.

Figura N° 7: Representacion Gréafica de la Posicion de Venta de una Opcion
Put (Americana) en un Plazo Determinado.
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Cuando el precio de contado ( S ) del activo subyacente sea igual a la suma
del precio de ejercicio ( E ) menos la prima (p ), es decir (S =E - p), se dice que
el vendedor de una opcién Put se encuentra At The Money (ATM) ya que esto no

implica ninguna ganancia o pérdida para el vendedor.

Cuando el precio de contado del activo subyacente sea mayor al precio de
ejercicio menos la prima, es decir (S > E — p ), se dice que el vendedor de una
opcién Put se encuentra In The Money (ITM), es decir en esta circunstancia el
vendedor obtiene como ganancia el valor de la prima, ya que al comprador de la
opcion Put no le convendra ejercer la opcion. Hay que puntualizar lo siguiente:
cuando el precio de contado ( S ) del activo subyacente esté ubicado entre el
precio de ejercicio ( E ) y el precio de ejercicio menos la prima ( E - p ), al
comprador de una opcion Put le convendra ejercer la opcion con el interés de
reducir la pérdida derivada del costo de la prima. Esto se traduce en que el

vendedor reduce su ganancia al descontarse el valor de la prima.

Cuando el precio de contado del activo subyacente sea menor al precio de
ejercicio menos la prima, es decir (S < E — p ), se dice que el vendedor de una
opcion Put se encuentra Out The Money (OTM), es decir se encuentra fuera del
dinero, en este caso, si el comprador ejerce la opcion Put el vendedor obtendra

una pérdida equivalentea S—(E-p).

Finalmente como podemos observar en la representacion grafica de los
resultados de ambas posiciones (compra y venta de una opcion Put) (Ver Figura
N° 6 y N° 7), es preciso destacar que los resultados son simétricos, es decir los
posibles resultados del comprador son opuestos a los resultados del vendedor pero
en igual magnitud. En tal sentido, cuando el comprador se encuentra ITM el

vendedor se encuentra OT™M y viceversa.
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2.10 Mercado de Derivados en Venezuela

La Camara de Compensacién de Opciones y Futuros de Venezuela
(CACOFV) fue constituida en marzo de 1.996, como empresa privada, con sede
en Caracas. Con Previa autorizacion de la Comision Nacional de Valores,
mediante Resolucion No. 074-97 del 25/03/1.997, y publicada en Gaceta Oficial
No. 36.182 del 10/04/1.997, CACOFV comienza sus operaciones el 05/09/1.997,
luego de haber adquirido el Sistema Automatizado de Registro y Liquidacion de
Posiciones, en enero de ese mismo afio. Su capital de Bs. 1.900MM, fue aportado
por sus accionistas, que eran, fundamentalmente, Casas de Bolsa y de Corretaje,
Bancos de Inversion y Comerciales, la Bolsa de Valores de Caracas, la Bolsa
Electronica de Valores, MANPA, y Seguros Avila. El objetivo principal era
garantizarles a los distintos participantes del mercado confianza, y una gran

liquidez a los contratos que se realizaban en ese mercado.

En la primera fase del funcionamiento del mercado se inscribieron contratos
de futuros de tipo de cambio, de indice bursatil y de tipo de interés. Los contratos
de opciones y futuros fueron transados en la bolsa de valores de caracas y en la
bolsa electronica, 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. Esta Camara se encargaba del control y
administracion de los riesgos que ocasionaban los movimientos de las

transacciones con innovaciones financieras.

La CACOFV desarrolld su infraestructura bajo la asesoria de MEFF
Services, la cual es una organizacién que pertenece al grupo de empresas de

MEFF Holding, Mercado Espariol de Futuros Financieros.
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La calidad de los sistemas ofrecidos por MEFF Services, en términos de
seguridad, confiabilidad e integridad en el manejo de la informacion vy, la
experiencia de MEFF en el desarrollo del Mercado Espafiol de Productos
Derivados, fueron elementos criticos de éxito que determinaron la seleccién de

dicha empresa.

La CACOFV estaba estructurada por tres tipos de miembros: miembros
negociadores; miembros liquidadores y miembros liquidadores — custodios. La
funcién principal del miembro negociador era, como su nombre lo indica,
negociar directamente con el mercado, por cuenta propia y por cuenta de cliente.
La principal funcion de los miembros liquidadores era cumplir con las
obligaciones que se derivan de las liquidaciones de pérdidas y ganancias diarias
por las transacciones realizadas por cuenta propia o de sus clientes, asi como las
realizadas por otros miembros negociadores con los que asi lo haya acordado y
comunicado a la CACOFV. Los Miembros Liquidadores-Custodios tienen como
funciones: recibir, aceptar y custodiar las garantias de los miembros y sus clientes.
También ejecutaba las instrucciones de liquidacion de fondos emanadas de la
CACOFV.

El marco legal dentro del cual la actividad de la cacofv se rige es:

Ley de Mercados de Capitales.

Las Normas Relativas a la Oferta Publica de Opciones y Futuros.
El Reglamento Interno de la Camara.

Las Condiciones Generales de los Contratos a Negociar.

Las Circulares Emitidas por la Camara.

Los activos subyacentes negociados por la cacofv en instrumentos de

futuros financieros son:
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Contratos de Futuros sobre la Tasa de Cambio Bolivar/Dolar.

Contratos de Futuros sobre la Tasa de Interes “Overnight”.

Contratos de Futuros sobre el indice Bursétil Caracas.

Contrato de Futuros sobre las Acciones Clase D de la Compafiia Anénima

® Nacional Teléfonos de Venezuela (CANTV).

Contratos de Futuros sobre las Acciones de C.A. La Electricidad de Caracas.

La Cémara de Compensacion de Opciones y Futuros de Venezuela, en su
interés por desarrollar el mercado de productos derivados en el pais, ofrece a los
inversionistas un grado de seguridad semejante al de los mercados internacionales
mas avanzados en esta materia. En tal sentido, basa su gestion de cobertura de

riesgo en cuatro puntos fundamentales a saber.

® Estructuras de Cuenta. Esta implicito en el sistema automatizado de registros
de transacciones, permite la consolidacion en todo momento de las posiciones

de cada titular.

Sistema de Garantias. La Camara por si misma, implica la eliminacion del
riesgo asumido en las transacciones de derivados, ya que esta se convierte en
el vendedor para el comprador y en el comprador para el vendedor. La
CACOFV asegura el cumplimiento de las obligaciones que adquiere a través
de tres tipos de garantias exigido a los miembros, garantia inicial, depésito de

garantia diaria y garantia extraordinaria.

Limites de Posiciones. La CACOFV no establece limites fijos en cuantos a
numeros maximos de posiciones abiertas por contrato. En su lugar establece
estos limites de acuerdos al tamafio de los participantes del mercado, medido

en términos de su capital neto. De esta forma asegura el cumplimiento de los

Curso Especial de Grado en Finanzas Internacionales

55



Capitulo I1: Marco Tedrico

miembros ante la cdmara, ya que el riesgo asumido por estos nunca excedera

un cierto porcentaje de su capital liquido.

Liquidacion Diaria de Ganancias y Pérdidas. La CACOFV calcula
diariamente las ganancias y pérdidas de las operaciones realizadas en Futuros
y Opciones durante la sesion de negociacion, de acuerdo con las variaciones
de precios que han ocurrido en relacion con los precios de cierre de la sesion

anterior.

Los miembros reciben en los terminales instalados en sus areas
administrativas, los resultados de esta liquidacion pocos minutos después de

finalizada la sesion.

El 13 de noviembre de 1.998 la junta directiva de la CACOFV, acordé el

cierre temporal las operaciones de dicha cAmara. Entre las causas del cierre del

mercado de derivados en Venezuela (cacofv) podemos mencionar:

Falta de conocimiento del mercado de derivados.

Alta incertidumbre politica y econdémica de ese afio.

Poca profundidad del mercado de contado y altos costos de transaccion.
Pocos inversionistas institucionales.

Bajo capital de la CACOFV al compararlo con otros mercados.

La condicion de una tasa de rotacion de un 25% no se cumplia en Venezuela

excepto en algunos casos.

Hasta mediados del mes de noviembre, se negociaron en este mercado un

total de 7.779 contratos, de los cuales el contrato mas negociado fue el futuro

bolivar-délar con 3.527 contratos, seguido por el futuro sobre electricidad de

Caracas con 3.429 contratos y, en menor medida, los contratos sobre la tasa
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Overnight (388), el indice bursatil caracas (259) y las acciones de la CANTV
(176).
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CAPITULO 11l
ESTUDIO EMPIRICO

3.1 Los Broker Financieros

En el buen desarrollo de un negocio, la intermediacion de las partes es una
funcién bésica para que los mismos tengan éxito en todo momento; este es el caso
de los broker, que con su participacion permiten a los inversionistas desarrollar

una actividad financiera mucho mas eficaz; no obstante, es bueno preguntarnos
¢ Qué es un broker?

Los broker son aquellas personas o empresas encargadas de actuar como
intermediarios entre los vendedores y compradores de negocios, a fin de
posibilitar el acercamiento de las partes y conciliar, una facil y buena negociacion.
Una buena analogia que se puede realizar para entender mas a fondo que es un
broker, es comparando estos con los corredores de bienes raices, que se encargan
de buscar a los vendedores de bienes para acercarlos a los posibles compradores,
con el propdsito de obtener una comision por dicho acto; algo asi son a su vez los
broker que a diferencia de los corredores no venden bienes, sino activos

financieros.

Una importante caracteristica que poseen lo broker son su manera de operar,
pues estos no buscan tanto como su definicion lo dice a los compradores y a los
vendedores; estos Ultimos son los que por lo general buscan a los bréker, ya que
estos facilitan, como ya se dijo anteriormente, el proceso de negociacion. Otra
importante caracteristica que se puede mencionar acerca de los broker, son su
asesoramiento y acompafiamiento a las partes durante todo el proceso de
negociacion; con el propdsito que la misma sea realizada no solo bajo todos los
parametros legales, sino a su vez para que beneficie a ambas partes.
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Dentro de las funciones que realiza un broker normalmente sobresalen

algunas, como:

Armar paquetes de promocidn y ventas de un negocio.
Captar negocios en cartera.

Acercar a ambas partes, otros profesionales como los contadores,
administradores y abogados, a fin de procurar el buen desarrollo del negocio.

Acompafiar y asesorar a ambas partes hasta el dia del cierre del negocio.
Atender, orientar y calificar a compradores y vendedores potenciales.

Realizar evaluaciones y estudios de analisis financiero para cada parte

comprometida en el negocio.
Promocionar lo negocios que posee en cartera. Entre otras funciones.

Aunqgue pueden ser muchas mas las funciones que desarrolla un broker, las
anteriormente resaltadas son tan solo algunas de las significativas a tener en

cuenta al momento de comenzar la realizacion de un negocio.

Cabe mencionar que los bréker pueden operar de diversas maneras, una es

la ya mencionada anteriormente, como intermediarios buscados; o también

pueden hacerlo buscando por sus propios medios a las partes, esto siendo muy

semejante con los corredores de bolsa, pero con la diferencia de la cantidad de

funciones que pueden realizar los broker.

Dado lo anterior queda demostrado que los broker son una excelente opcion

a la hora de realizar negocios, pues estos contribuyen sobresalientemente a

fomentar el buen éxito del mismo, contribuyendo asi a generar mayores y mejores

ingresos a nuestra vida financiera.
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Existe una amplia gama de broker on line, a la cual acuden tanto
compradores como vendedores de instrumentos derivados, tanto en los mercados
organizados, como en los mercados OTC. A continuacion ofrecemos un listado
con los bréker on line mas representativos con los que operan en el mercado

espariol e internacional.

® ING Direct. A través de su Broker Naranja ING extiende el concepto de fresh
banking a los bréoker online ofreciendo minimas comisiones.

® Rentad. Sociedades dedicadas a la prestacion de servicios de inversion y
gestion de activos desde 1.999.

® Cortal Consors. Compafiia de BNP Paribas especialista europeo en ahorro e
inversion para particulares.

® Self Trade. Self Trade Bank es una compafifa de Société Générale, tercer
mayor banco de la zona euro por ingresos.

® Inversis. Respaldado institucionalmente por empresas lideres como Caja
Madrid, Caja de Ahorros del Mediterraneo, Indra, EI Corte Inglés, Cajamar,
Terra'y Banca March.

® |G Markets. IG Markets Ltd. es parte de IG Group, que gestiona varias
compafiias en el Reino Unido, con una amplia oferta de productos financieros
para clientes privados e institucionales.

()

SaxoBank, est4 constituido en Dinamarca como un banco autorizado (Nam.
de Licencia 1149) y esta regulado, junto con SaxoBank A/S London y
SaxoBank A/S Sucursal en Espafa, por la Autoridad de Supervision

Financiera de Dinamarca (FSA).

SaxoBank es el broker on line sobre el cual haremos mayor hincapié entre el

listado de broker antes mencionado, ya que lo hemos seleccionado para realizar
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ensayos con los distintos instrumentos derivados que en él se negocian. Para lo
cual suministraremos informacion relevante sobre este brdoker, ;quiénes son?,
¢qué productos se negocian?, las plataformas con que operan, e informacién

adicional de relevancia en las negociaciones que realizan.

3.2 SaxoBank

SaxoBank es un banco de inversiones global especializado en negociaciones
e inversiones en linea en los mercados financieros internacionales. Permite a los
inversores privados y clientes institucionales negociar Divisas, CFDs, ETFs,
Acciones, Futuros, Opciones y otros derivados, mediante plataformas de

negociacion en linea.

Esta empresa goza de un amplio reconocimiento por su excelencia en
servicio y tecnologia. Es de suma importancia para ellos proteger la informacion
del cliente y asegurar el control, la ejecucion y la gestion de sistemas en tiempo
real. Para lo cual cuenta con un grupo de profesionales expertos en servicios
informéticos que trabaja cuidadosamente para asegurar todos los sistemas

operativos y de informacion.

Desde 1.992, esta empresa ha actuado como facilitador en los mercados de
capitales globales, para darle liquidez y ofrecer acceso a las bolsas de valores del
mundo, asi como también proporcionar su amplia gama de productos y

plataformas a socios, clientes privados, instituciones, bancos y corretajes.

SaxoBank asesora a una base global de clientes privados, empresas e

instituciones financieras desde su sede en Dinamarca y otras oficinas regionales.

A través de ella, se puede acceder al conjunto de plataformas de

negociacion, que incluyen la plataforma descargable SaxoTrader, la plataforma
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SaxoWebTrader, que no requiere descarga ni instalacion, y la plataforma
SaxoMobileTrader, para un rapido acceso al mercado a través de un teléfono

movil con conexién a internet.

3.3 Plataformas de Negociacion de SaxoBank

Las plataformas que utiliza SaxoBank en la negociacion de los diversos
productos financieros que esta ofrece son los siguientes: SaxoWebTrader,
SaxoTrader y Saxomoviltrader. A continuacién se da una descripcion de cada una
de ellas

3.3.1 SaxoWebTrader

La plataforma SaxoWebTrader, permite una negociacion en linea flexible y
accesible desde cualquier navegador, le permite invertir en multiples productos
financieros: Divisas, Divisas a plazo, Oro y Plata al contado, Acciones, CFDs,
ETFs y ETCs. SaxoWebTrader no necesita descarga ni instalacion y es

compatible con la mayoria de firewalls.

El répido acceso a los mercados globales y la negociacion le permiten
operar con precios en tiempo real y con total flexibilidad para abrir y cerrar

posiciones e iniciar érdenes stop para proteger sus inversiones.
Las ventajas que ofrece la plataforma SaxoWebTrader son las siguientes:
® Multiples productos disponibles: mas de 155 cruces de Divisas (inclusive Oro

y Plata al contado), Acciones de mas de 22 bolsas mundiales, Futuros y mas
de 6.600 CFDs.

® Doble apalancamiento en Divisas (hasta 50.000 EUR de garantia) y CFDs
(hasta 50.000 EUR de garantia).
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Sin descarga ni instalacion.
Nueva interfaz, facil de utilizar y con mayor flexibilidad en el area de trabajo.
Negociaciones con un solo clic para una ejecucion rapida.

Precios de Divisas en tiempo real, actualizacién continua del resumen de
cuenta, informes y noticias de SaxoBank y otras instituciones reconocidas

mundialmente.

Fiabilidad y seguridad en las operaciones, con un banco europeo totalmente

autorizado y regulado.

Integracion completa con las plataformas SaxoTrader y SaxoMobileTrader,

para una mayor flexibilidad.

Con esta plataforma podra negociar maltiples clases de activos, personalizar
la interfaz a su gusto y elegir entre una amplia variedad de gréficos, precios
actualizados, estudios de mercado, fuentes de informacion y fuentes de noticias.

Todo ello para tener un verdadero control sobre sus posiciones.

3.3.2 SaxoTrader

La plataforma SaxoTrader, le permite una negociacion en linea profesional
para operar en Divisas, Divisas a plazo, CFDs, ETFs, Acciones, Futuros y
Opciones desde una sola plataforma. Ofrece una amplia informacion de mercado
y todas las herramientas y funcionalidades de Ultima generacion necesarias para

operar con éxito.

Es facil de descargar y contiene gran cantidad de informacién. Ademas, a
través de esta plataforma se pueden consultar precios y hacer analisis del mercado,

y personalizar la interfaz a su gusto.
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Las ventajas que ofrece la plataforma SaxoTrader son las siguientes:

Gama de productos completa: méas de 155 cruces de Divisas (inclusive Oro y
Plata al contado), més de 6.000 CFDs, 16 CFDs de indices, Acciones de 22
bolsas de valores, ademas de Opciones de Divisas, contratos de Futuros y

otros derivados.

Doble apalancamiento en Divisas (hasta 50.000 EUR de garantia) y CFDs
(hasta 50.000 EUR de garantia).

Interfaz de negociacion totalmente personalizada, completa con precios
actualizados, analisis de mercados, mddulos de informacion y noticias,

analisis técnicos y graficos.

Analisis extenso de mercado, servicio de noticias de negociacion en tiempo
real y acceso directo a los SalesTraders de SaxoBank mediante la funcién de
Chat.

Fiabilidad y seguridad de operaciones, con un banco europeo totalmente

autorizado y regulado.

3.3.3 SaxoMobileTrader

SaxoMobileTrader complementa las plataformas SaxoWebTrader y
SaxoTrader, ofreciendo la posibilidad de acceder de forma inmediata a los
mercados globales. Esta plataforma de negociacion flexible ofrece total movilidad

y libertad de horarios a la hora de acceder a su cuenta de negociacion.

Esta plataforma, funciona en teléfonos moviles con acceso a Internet y le
permite comprobar sus posiciones, ordenes abiertas y el estado de su cuenta, asi

como consultar noticias y graficos simples desde cualquier lugar en el mundo.

Curso Especial de Grado en Finanzas Internacionales

64



Capitulo I11: Estudio Empirico

Asimismo, se tiene la posibilidad de crear nuevas ordenes y corregir las
existentes, asi como de manejar sus posiciones para estar protegido de
movimientos adversos en todo momento., SaxoMobileTrader es una herramienta
de negociacion adicional que proporciona mas flexibilidad y control sobre las

operaciones

Las ventajas que ofrece la plataforma saxomoviltrader son las siguientes:

®  Acceso inmediato a los mercados globales desde cualquier lugar y a cualquier
hora con tan sdlo un teléfono movil con conexidn a Internet.

® Flexibilidad para no perder ninguna oportunidad de negociacién aungque no
tenga ningun ordenador cerca.

® Comprobacién del estado de su cuenta y gestion de sus érdenes desde el
teléfono movil o la PDA.

® Interfaz intuitiva y facil de utilizar.

® Negociacién de mas de 155 cruces de Divisas, Divisas a plazo, mas de 6.600
CFDs, 16 CDFs de indices, Acciones, Futuros, ETFs, ETCs y Oro y Plata al
contado.

® Funcionalidades: noticias, gréficos y actualizaciones de mercado.

® Noticias y actualizaciones de mercado de SaxoBank e instituciones
reconocidas mundialmente.

°

Integracion total con las plataformas SaxoWebTrader y SaxoTrader.

Ademas de ofrecer a clientes privados acceso flexible a través de tres
plataformas integradas, SaxoBank posee un negocio institucional especializado
que se dedica fundamentalmente a establecer alianzas con socios. Las plataformas
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de SaxoBank se ofrecen a Introducing Broker (IBs), instituciones financieras y
socios de Marca Blanca para ser personalizadas y adaptadas con la marca de la
otra institucion o corredor. Ademas, también les proporciona una amplia variedad
de servicios de negociacion y de liquidez profesionales mediante su tecnologia de

negociacion en linea altamente flexible.

La tecnologia que ofrece esta organizacion y su compromiso con un servicio
atento y personalizado permiten que los clientes reciban una excelente consultoria
de inversion a medida. Los servicios de esta organizacion ofrecen al inversor
internacional y moderno, asesoramiento y soluciones inteligentes y seguras que

normalmente solo estan al alcance de un nimero muy limitado de inversores.

3.4 Caracteristicas de las Plataformas de SaxoBank

Los operadores e inversores actuales demandan cada vez mas facilidad de
uso, movilidad, rendimiento y servicio a la hora de operar en linea. SaxoBank
cubre esta demanda con sus modernas herramientas y funcionalidades. Los
clientes tienen acceso en tiempo real a la informacién de sus cuentas, los precios
de negociacion y las herramientas para negociar y gestionar sus posiciones a
cualquier hora y desde cualquier lugar. Ademas, pone a disposicion de sus clientes
una serie de funciones que les permite tomar decisiones de negociacién mas
efectivas y entender y evaluar mejor el potencial de su inversién, entre los cuales

destaca:

® Calendario econémico: a través del cual se informa a los inversionistas, 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 analisis: ofrece a los clientes noticias, 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 su gusto.

Buscador de instrumentos: facilita una rapida localizacion de los instrumentos

entre la amplia lista de productos de SaxoBank.

Funcionalidad de graficos: permite a los operadores manejar, analizar y

comparar los precios historicos de multiples instrumentos.

Analisis técnico: ofrece métodos de estudio de mercado detallados a

operadores en linea.

Este broker ofrece asi, un entorno de negociacion en linea solido y
altamente eficaz, que incluye un gran nimero de productos y tipos de ordenes, asi
como diversas funcionalidades para ayudar a los operadores a la hora de elaborar

sus estrategias y llevar a cabo sus operaciones.

3.5 Productos Negociados por SaxoBank

Dentro de la gama de productos negociados por SaxoBank se encuentran los
siguientes: Divisas, CFDs y Acciones, Futuros, ETFs ETCs y Fondos en linea,
Bonos y Opciones de Divisas. A continuacion se hace una descripcion del uso de

cada una de ellas.

3.5.1 Divisas

El producto por excelencia de SaxoBank siempre ha sido la negociacion de

Divisas. Pionero en este mercado durante los afios noventa, es ahora lider del
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sector, gracias a una oferta de mas de 155 cruces, incluidos Oro y Plata al contado
y Divisas a plazo fijo, asi como a su rapidez de ejecucidn de reconocido prestigio

y destacados analisis de mercado y estrategias de divisas.

3.5.2 CFDs y Acciones

Con mas de 6.000 Contratos por Diferencia (CFDs), alrededor de 20 CFDs
indexados y 12.000 acciones disponibles, la oferta en renta variable de SaxoBank
es una de las mas importantes del mercado. La negociacion de CFDs es altamente
fiable y flexible, y resulta similar a la negociacion de acciones con la posibilidad,

ademas, de vender al descubierto (vender en corto).

3.5.3 Futuros

La negociacion en linea de Futuros de SaxoBank ofrece a los inversores
acceso a productos agricolas, energéticos, metales comunes, metales preciosos,
bonos, divisas, tipos de interés a corto plazo, asi como indices bursétiles, desde
Chicago hasta Singapur. Puede negociar mas de 450 instrumentos a precios de

mercado en tiempo real con una liquidez excelente.

3.5.4 ETFs, ETCsy Fondos en Linea

SaxoBank ofrece una serie de Fondos Cotizados (ETFs) y Materias Primas
Cotizadas (ETCs) mediante sus plataformas de negociacion en linea. Ademas
ofrece una variedad de productos y vehiculos de inversion para ayudar a los
clientes a implementar sus diversas estrategias de inversion de activos mediante

sus plataformas de negociacion.
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3.5.5 Bonos

SaxoBank permite la negociacion de una amplia gama de bonos soberanos y
bonos corporativos en délares 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 con garantia, como son Divisas, CFDs apalancados y Futuros.

3.5.6 Opciones de Divisas

Una Opcion de Divisas otorga al inversor el derecho, pero no la obligacion,
tanto de comprar (Opcién de compra) como de vender (Opcion de venta) un par
de divisas determinadas a un precio especificado (conocido como precio strike) en
una fecha prevista (fecha de vencimiento). Por este derecho de compra o venta del
activo subyacente se paga una prima por adelantado al vendedor de la Opcién. La
decision de utilizar o ejercer este derecho depende de las condiciones del mercado
en el momento de vencimiento de la Opcién. Negociar Opciones de Divisas

permite obtener beneficios en caso de que un par de divisas suba o baje.

La inversiébn en Opciones de Divisas constituye una modalidad mas
avanzada de negociacion de Divisas que también esta disponible mediante las
plataformas en linea de SaxoBank. Este producto se puede utilizar para estrategias
de negociacion en una inversion a mediano o largo plazo, asi como para cubrir

posiciones al contado.

Estos productos forman parte de la oferta de negociacion de Divisas de
SaxoBank. Los inversores privados pueden negociar este producto directamente a
precios en tiempo real sin la intervencion de ningln corredor. Con las plataformas
de negociacién en linea de SaxoBank, avaladas por una magnifica liquidez, se

pueden negociar mas de 30 Opciones de Divisas, incluidos Oro y Plata.
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Entre las ventajas de negociacion con opciones de divisas podemos

mencionar:

® Opciones para casi 40 pares de Divisas.

® Requerimientos de garantia reducidos con célculos de compensacion
profesionales para cubrir posiciones al contado.

® Formacion, informacién y asesoramiento para abrir el mercado de Opciones
de Divisas a nuevos clientes.

® Negociacién de Opciones a precios de negociacién en tiempo real (sin la
intervencion del corredor).

® Vencimiento de Opciones desde una fecha inmediata a un afio.

® Opciones de Oro y Plata.

°

Ejercicio automatico de las Opciones a su vencimiento.

SaxoBank acepta Opciones de Divisas con hora de corte de Nueva York,
cuyo vencimiento tiene lugar a las 10:00 a.m. (hora local de Nueva York). Cabe
destacar que las opciones sobre divisas que ofrece SAXOBANK, en sus distintas
plataformas, son opciones de tipo europeo, es decir, que solo pueden ser ejercidas
a la fecha de vencimiento. Con respecto a las Opciones a la fecha de vencimiento,
SaxoBank las ejecuta automaticamente y las convierte en una posicion de contado
en el mercado Forex sin necesidad de ninguna intervencion. Posteriormente, el
inversionista tiene la alternativa de mantenerla abierta o cerrarla segin sus

necesidad financiera.
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3.6 Tarifas y Condiciones en las Operaciones de Divisas

SaxoBank utiliza un diferencial variable de compra-venta, y un modelo de
precios limite de ejecucion automatica para las opciones sobre divisas. Esta
flexibilidad permite proporcionar precios actuales, bidireccionales y competitivos
en consonancia con el mercado. Dado que SaxoBank siempre muestra el precio de
venta (precio de compra para el cliente) y de compra (precio de venta para el
cliente), el cliente siempre podra ver el diferencial actual cuando solicite el precio

de una opcion.

3.7 Requisitos de Margen para Opciones sobre Divisas

Los requisitos de margen para las posiciones en opciones sobre divisas

tienen en cuenta los cambios de:
® Volatilidad

® Precio al contado del activo subyacente

® posiciones abiertas (que reducen de manera efectiva el riesgo asociado con

las posiciones en opciones de los clientes).

Los margenes para las opciones sobre divisas también estan sujetos a un
factor de volatilidad que puede incrementar los requisitos de margen. Dicho factor
sera mas pronunciado cuanto mayor sea la fecha de expiracién de la opcion sobre

divisas.

Otros factores que afectan el comportamiento de las opciones de divisas

son.
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® Margen Delta: Es una posicién en Opciones sobre Divisas que describe cémo
cambia el valor de dicha Opcion como resultado de los cambios en el activo

subyacente.

® Margen Vega: Describe cémo cambia el valor de dicha Opcién como
resultado de los cambios en la volatilidad implicita del cruce de divisas

subyacente.
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3.8 Simulacién con Opciones Financieras

A fin de realizar ensayos con opciones financieras, hemos usado la
plataforma de SaxoBank, abriendo una cuenta virtual. La Figura N° 8 nos muestra
el reinicio de la cuenta con un capital inicial virtual de apertura de 5.000.000$.

Figura N° 8: Apertura Cuenta Virtual en SaxoBank
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La Figura N° 9 nos muestra la impresion con el resumen de la cuenta
virtual, pantalla que se despliega luego de aperturar la cuenta, y donde vamos a
resaltar las cuentas: operaciones no contabilizadas; cuenta que refleja la prima
recibida o pagada, segun la posicion que se tome en el mercado de derivados; las

ganancias y perdidas con margen no realizado; cuenta que refleja el saldo a recibir
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0 pagar si se toma la posicion contraria a la posicion inicial, y el valor de la
cuenta; que refleja el saldo de la cuenta luego de tomar posicién, pero que en este
momento aparece con un valor de 5.000.000$ porque aun no se ha iniciado
ninguna operacion.

Figura N° 9: Resumen Cuenta Virtual en SaxoBank
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SaxoBank ofrece dos formas de tomar posiciones en sus plataformas de
negociaciones. Una es a través de la mesa de negociaciones o tabla de

negociaciones, y la otra es disefiando el contratos a medida.

A continuacion, en la Figura N° 10 se muestra la impresién de pantalla con
la pizarra de cotizaciones y negociaciones de opciones, también llamada mesa de
negociaciones, en la que se ofrece el activo subyacente de manera estandarizada
con respecto a la cantidad negociada y plazos de vencimientos de los contratos.

Resaltamos que el activo negociado son opciones sobre divisas. Al lado derecho
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de su pantalla se muestran las opciones de compra de este activo a distintos plazos

de vencimiento y a la izquierda de su pantalla las opciones de venta.

Figura N° 10: Pizarra de Cotizacion y Negociacion de Opciones
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En la Figura N° 11 se muestra una impresién de pantalla donde se despliega
el menG para ordenar un contrato a la medida. Esta es la otra forma de tomar
posiciones en el mercado de derivados, y se ingresa a través de la barra de
herramientas, pulsando sobre la opcion divisa y luego eligiendo operaciones sobre

opciones Forex como se ve en pantalla.

En este tipo de contratos, se puede ajustar el contrato a los requerimientos y
necesidades que tenga el inversionista, en cuanto a cantidad de activos a negociar
y plazo de contrato, en los distintos activos que se pueden negociar a traves de

este broker.
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Figura N° 11: Contrato de Opciones Diseilados a la Medida
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Luego de haber realizado la apertura de la cuenta virtual se presentan dos
ejercicios basandose en la técnica de simulacion con opciones financieras
tomando posicion desde 2 perspectivas de inversion: El primer ejercicio se enfoca
en la estrategia de cobertura de riesgo tomando una posicién de compra de una
opcion de compra (Largo-Call) utilizando como activo subyacente el tipo de
cambio EUR/USD$. El segundo ejercicio se enfoca en la estrategia de
especulacion financiera tomando una posicion de venta de una opcién de venta

(Corto-Put) utilizando como activo subyacente el cruce Oro/Délar (XAU/USDS$).

A continuacion se describe detalladamente cada uno de los pasos que se
Ilevaron a cabo para tomar la posicion y asumir las respectivas pérdidas o

ganancias de los resultados obtenidos.
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3.8.1  Ejercicio N° 1: Cobertura de Riesgo. Posicion Largo-Call.
(EUR/USD)

Realizaremos el primer ejercicio de simulacion tomando como estrategia de
inversion la cobertura de riesgo utilizando como activo subyacente el tipo de
cambio EUR/USDS$, donde analizaremos los riesgos inherentes al tipo de cambio,

riesgo de tasa de interés y riesgo de precio.

Suponiendo que somos una empresa importadora ubicada en los Estados
Unidos y un proveedor internacional ubicado en Europa, entre los cuales existe
una relacién comercial en la que se da un intercambio de flujo financiero a cambio
de bienes y servicios. Si para el momento de realizar la compra la empresa
importadora no tiene certeza del precio de la mercancia, estariamos en presencia
de riesgo de precio. Por otra parte si para el momento de realizar la operacién no
se cuenta con liquidez suficiente para cancelar al proveedor, la empresa
importadora se vera obligada a solicitar un préstamo, que lo haria incurrir en
riesgo de interés y, por ultimo, si a la fecha de pago se desconoce el tipo de
cambio entre las divisas utilizadas en la negociacion, la empresa tendrd que

asumir un riesgo de tipo de cambio.

Supongamos que se acuerda el precio sobre la mercancia en la fecha
18/06/2010 con el proveedor ubicado en Espafia y la entrega de la mercancia se
posterga para el 06/07/2010; en este caso se elimina el riesgo de precio. El valor a
cancelar al proveedor es de 500.000 €. Si se estima que a la fecha de pago se
contara con suficiente flujo de caja para cancelar al proveedor no sera necesario
solicitar un préstamo bancario por lo que no se incurre en el riesgo de tipo de
interés. Como los euros no pueden ser comprados hoy tendremos que asumir el
riesgo de tipo de cambio ya que no sabremos con certeza cual sera el tipo de
cambio a la fecha de 06/07/2010, fecha en la cual tenemos que cancelar al
proveedor. Una opcion para cubrir este riesgo es acudir al mercado de derivados y
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tomar una posicién que nos permita eliminar el riesgo de fluctuacion en el tipo de

cambio entre el euro y el délar.

Antes de tomar una posicion en el mercado de derivados debemos tener
presente como se ha comportado en el pasado el tipo de cambio EUR/USD en el
mercado de contado, a fin de determinar cual serd nuestra expectativa ante la

tendencia en el comportamiento de este activo financiero.

En la Figura N° 12, se muestra una impresion de pantalla con el
comportamiento que ha tenido el tipo de cambio EUR/USD, desde diciembre del
afio 2009 hasta junio del afio 2010, el cual se tomé con una periodicidad diaria. En
este grafico se observa que el tipo de cambio EUR/USD tiene una tendencia
bajista, pero desde el 04 de Junio del 2010, ha revertido su posicién hacia el alza y
ha comenzado a apreciarse el euro, alcanzando un precio de 1,2385 doblares por
euro para el momento en que se tomo la impresion. Hemos considerado que el
tipo de cambio EUR/USD ha tocado un piso y que ha comenzado a revertirse la
tendencia pasada, por lo que esperamos que el tipo de cambio se aprecie con
respecto al euro en el plazo que falta para cumplir con los compromisos con el

proveedor.

De acuerdo a los argumentos planteados, hemos tomado la decision de
comprar una opcion de compra (largo Call), tomando el tipo de cambio
EUR/USD$ como activo subyacente. La Figura N° 13 muestra la impresion de
pantalla en la que se despliega el ment donde hemos indicado las instrucciones
para la elaboracion de un contrato a la medida en el cual se resaltan los elementos
que lo conforman, como el tipo de opcion, el activo negociado, precio de
ejercicio, plazo del contrato, cantidad de activos negociado y precio de venta o
prima pagada.
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Figura N° 12: Comportamiento del Precio del Tipo de Cambio EUR/USD
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Figura N° 13: Contrato a la Medida Sobre el Activo Subyacente EUR/USD
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Como puede apreciarse en la Figura N° 13, el precio de ejercicio se ha
pactado al tipo de cambio 1,2385 ddélares por cada Euro, la fecha de vencimiento
del contrato de opcién y la cantidad del activo negociado debe coincidir con la
fecha y el precio de la mercancia que se debe cancelar al proveedor. El valor de la
prima que debemos cancelar por la compra del contrato de opcion de compra
corresponde con el precio de venta “Ask” que cotiza el broker SaxoBank, que es

de 0,0149 dolares por euro.

Luego de realizar el contrato a la medida se despliega la pantalla de
confirmacion de la orden como se muestra en la Figura N° 14. En esta Figura
resaltaremos la fecha y hora de confirmacion del contrato (18/06/2010 a las
0:32min, 34seg) y la prima pagada (7.450%), correspondiente a (0,0149%/EUR *
500.000,00).

Figura N° 14: Confirmacio de la Ordenen de Compra
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Posterior a la confirmacién de la orden, se muestra el resumen de la
posicion da la cuenta en Figura N° 15. En esta impresion de pantalla se detallan

los valores para las siguientes cuentas: operaciones no contabilizadas, que es
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igual a la cantidad negociada por la prima pagada (500.000*0,0149=7.450), que
es lo mismo que el monto total de la prima pagada. Ganancias y pérdidas con
margen no realizado, este resulta de multiplicar la cantidad negociada por el
precio actual de la prima (500.000*0,0131=6.550), este seria el valor que recibiria
el inversionista si decidiera en este momento tomar una posicion contraria a la
posicion actual. El valor de la cuenta, que es una compensacion entre las
operaciones no contabilizadas, y las ganancias y pérdidas con margen no realizado
sumado al saldo liquido de la operacion
155,000,000 —S7.450 + S6.5503] =$4.999.100.

Figura N° 15: Resumen de la Posicion de Compra
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Es relevante recordar que SaxoBank sélo ofrece opciones de tipo europeo,
por lo que la opcidn no puede ser ejercida antes de la fecha de vencimiento; en
este caso, para limitar las pérdidas en un momento determinado o para disponer de
liquidez es necesario tomar una posicion contraria con las mismas condiciones del

contrato antes pactado.
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En la Figura N° 16 es una impresion de pantalla donde se muestra el
resultado de la posicion de compra el dia de la fecha de vencimiento del contrato.
SaxoBank no cierra la posicion automéaticamente, sino que la convierte en una
posicion de compra de contado en el mercado de Forex, independientemente de la
posicion con opciones que se haya tomado en el mercado de derivados. El
inversionista podra cerrar la posicion inmediatamente o podra esperar hasta que

los resultados le sean més favorables.

Figura N° 16: Resultados de la Posicion de Compra a la Fecha de
Vencimiento
e —

[ SamTiader 7 - Wiliiesdacte L x
deden Ve Dees  Puus 00 Mooes  Woloss  Balles Gt deveeests  Venlea  bvuds E]

TR TR Ty

2k b i opmres | Corfgase de cparcores. | a3

Doam | coret x Fecha de cierre

! M cusns 124000 5

(horte: 1168154  Mwjandre Goss  Comte Dema (2405 # acnus © bsn

'

Largo
en el mercado
forex

LI, Py o conts, 8P

En la Figura N° 17 se muestra el cierre de la posicién de compra con los
resultados obtenidos durante el ejercicio de simulacion. La Figura muestra la
confirmacion del cierre de la posicion a un precio de cierre en la pantalla de
confirmacion de la orden de 1,2614$/EUR. Con esta orden la posicion queda
cuadrada. Las ganancias obtenidas en el ejercicio resulta de la compensacion entre
el precio de apertura y el precio de cierre multiplicado por la cantidad negociada
[F30C.000=€31,201+— 31,23855]1=$11.465. Con este resultado podemos
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determinar el nuevo valor de la cuenta, que para este momento se obtiene
sumando las ganancias obtenidas y el saldo liquido de la operacion, ya que las

operaciones no contabilizadas son igual a cero,
[35.000.000 + 5114551 =$5.011.465.

En la Figura N° 17 se observa una diferencia entre el precio de cierre en el
menu donde se indica la orden de cierre, de 1,2613$/EUR vy el precio definitivo de
cierre sefialado en el menu de confirmacion, de 1,2614$/EUR. Esta diferencia se
debe a la volatilidad en el precio del activo subyacente evidenciado por que el

precio se actualiza en tiempo real, por lo que el precio varia en fracciones de
segundo como ocurrié en nuestro caso.

Figura N° 17: Cierre de la Posicion de Compra
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En la Figura N° 18 se muestra la impresion de pantalla donde se representa
el comportamiento del activo subyacente, tipo de cambio EUR/USD durante la

vigencia del contrato. La periodicidad del grafico es de 8 horas. Se observa que la
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tendencia del tipo de cambio fue hacia el alza como se esperaba antes de tomar la

posicion Larga en un Call. Con las lineas azules delimitamos el periodo de

duracion del contrato, con un precio de apertura de 1,2385 $/EUR y un precio de
cierre de 1,2614$/EUR. El tipo de cambio se incremento en 0,0229%/EUR, es

decir en un 1,85% con respecto al valor inicial.

Figura N° 18: Comportamiento del Activo EUR/USD Durante la Vigencia del

Contrato
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Es importante sefialar que la ganancia obtenida en este ejercicio es

exactamente igual a la pérdida que tenemos que asumir en el mercado de contado

para adquirir la cantidad de 500.000 Euros para cancelar los compromisos con el

proveedor que se encuentra en Espafia. De esta forma, se ejemplifica que cuando

utilizamos las opciones financieras como instrumentos de cobertura de riesgo, la

ganancia o pérdida obtenida con estas posiciones queda totalmente compensada

con la ganancia o pérdida derivada de la transaccion en el mercado de contado.
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3.8.2 Ejercicio N° 2: Especulacion Financiera. Posicion Corto-Put.
(XAU/USD)

A continuacién desarrollaremos nuestro segundo ejercicio utilizando como
estrategia de inversion la especulacion financiera, en la cual el inversionista
necesita tener una expectativa sobre el comportamiento de un activo en el
mercado de contado, basandose en dos herramientas esenciales como son: el
analisis técnico y el analisis fundamental. La primera, el analisis técnico, consiste
en estudiar y evaluar el comportamiento y la tendencia del precio del activo por
medio de graficos sin considerar otros factores que puedan afectarlo; y la segunda,
el analisis fundamental, a través del cual el inversionista analiza informacion
macroeconomica, politica y financiera que pueda influir en el comportamiento del
activo y afectarlo significativamente causando fluctuaciones considerables en el
precio del mismo. Una vez apoyado en estas herramientas el inversionista podré

decidir tomar la posicion que mas le beneficie.

Para este ejercicio tomaremos como referencia el cruce Oro/d6lar como

activo subyacente.

En la Figura N° 19, se muestra una impresion de pantalla con el
comportamiento que ha tenido el precio del Oro tomando como referencia el cruce
XAU/USD, desde febrero del afio 2002 hasta junio del afio 2010. En este grafico
(periodicidad mensual) se observa que este activo financiero tiene una tendencia
alcista, alcanzando un precio en el mercado de contado de 1.245,36% por onza
para el momento que se tomo la impresion. El anélisis de la tendencia en el
comportamiento de este activo no permite visualizar con claridad si la tendencia
continuaré en alza o si por el contrario, el precio ha alcanzado un techo en el cual
se revierta y comience una tendencia bajista. Es por ello que, es necesario

fortalecer el andlisis adicionando el enfoque fundamental.
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Figura N° 19: Comportamiento del Precio del Cruce Oro/délar (XAU/USD)
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Para hacer referencia al analisis fundamental, el cual es necesario para

que

un inversionista que, como especulador, desee tomar posicion en el mercado de

derivados, hemos hecho una revision bibliogréfica, encontrando informacion

obtenida de www.oroyfinanzas.com de fecha 17 de junio de 2010, por James Turk

(GoldMoney), quien cita textualmente

“El precio del oro en dolares americanos se ha apreciado durante
nueve afios consecutivos con una media anual del 17.1%. Durante
este periodo el oro aumento de precio, frente a las demés divisas
en tasas anuales de dos digitos, incluyendo una tasa media anual
del 11.9% en euros. Claramente, el oro ha sido uno de los activos
gue mas se ha revalorizado en la Gltima década. La razon es que el
poder adquisitivo de todas las divisas nacionales, en todo el mundo
continla devaluandose, a causa de la crisis financiera mundial,
por lo que los grandes capitales prefieren invertir en el oro para
proteger sus inversiones.”
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Con base en los argumento planteado, hemos tomado la decision de vender
una opcion de venta (Corto-Put), sobre el activo subyacente (XAU/USD).; ya que

nos planteamos una expectativa alcista.

La Figura N° 20 muestra la impresion de pantalla con el mend en el que se
indica las instrucciones para la elaboracion de un contrato a la medida en el cual
se resaltan los elementos que lo conforman, como el tipo de opcion, el activo
negociado, precio de ejercicio, plazo del contrato, cantidad de activos negociado y

precio de compra o prima recibida.

Figura N° 20: Contrato a la Medida Sobre el Activo XAU/USD
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Como puede apreciarse en la Figura N° 20, el precio de ejercicio se ha
pactado al tipo de cambio 1.245,10 ddblares por cada onza de Oro, la fecha de
vencimiento del contrato, 06/07/2010 y la cantidad del activo negociad, 10.100
onzas de Oro. El valor de la prima que recibiremos por la venta del contrato de
opciodn de venta corresponde con el precio de compra “Bid” que cotiza el broker

SaxoBank, es de 14,25d6lares por onza de Oro.
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Luego de realizar el contrato a la medida se despliega la pantalla de
confirmacion de la orden, tal y como se muestra en la Figura N° 21. En esta
Figura resaltaremos la fecha y hora de confirmacion del contrato (18/06/2010 a las

1:35min, 03seg) y la prima recibida (143.925%), correspondiente a (10.100 onzas
de Oro * 14,25 ddlares/onza).

Figura N° 21: Confirmacion de la Orden de Venta
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Posterior a la confirmacion de la orden, se muestra el resumen de la
posicion da la cuenta en la Figura N° 22. En esta impresion de pantalla se observa
los valores para las siguientes cuentas: operaciones no contabilizadas, que es igual
a la cantidad negociada por la prima pagada (10.100 onzas * 14,25%/onz
=$143.925), que es lo mismo que el monto total de la prima recibida. Ganancias y
pérdidas con margen no realizado, éste valor resulta de multiplicar la cantidad
negociada por el precio actual de la prima (10.100onz * 18,49%/onz = $186.749),

el cual seria el valor que cancelaria el inversionista si decidiera en este momento
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tomar una posicion contraria a la posicion actual. EIl valor de la cuenta, que es
una compensacion entre las operaciones no contabilizadas, y las ganancias y
pérdidas con margen no realizado, sumado al saldo liquido de la operacion
L32.000.000 +{3143,925 — 3186.7493 =$4.957.749. En este momento, nuestra
posicion refleja una pérdida que seria materializada si se toma una posicion

contraria para cerrar la posicion.
Figura N° 22: Resumen de la Posicidn de Venta
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Es relevante recordar que SaxoBank sélo ofrece opciones de tipo europeo,
por lo gue la opcion no puede ser ejercida antes de la fecha de vencimiento; En
este caso, para limitar las pérdidas en un momento determinado o para disponer de
liquidez es necesario tomar una posicién contraria con las mismas condiciones del

contrato antes pactado.

En la Figura N° 23 se muestra una impresion de pantalla donde se observa el

resultado de la posicion de venta el dia de la fecha de vencimiento del contrato.
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En el grafico vamos a resaltar que para la fecha, el broker en el cual operamos
(SaxoBank), no cierra la posicion automaticamente, sino que la convierte en una
posicion de compra al contado (Largo) en el mercado Forex, independientemente
de la posicién que se haya tomado en el mercado de derivados.

Figura N° 23: Resultados de la Posicion de Venta a la Fecha de Vencimiento
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En la Figura N° 24 se muestra el cierre de la posicion de venta con los
resultados obtenidos durante el segundo ejercicio de simulacion. En la Figura se
muestra un precio de cierre en la pantalla de confirmacion de la orden de
1.194,05%/onz, y con la posiciéon cuadrada se procede a determinar las pérdidas
generadas en esta inversion, que resultan de la compensacion entre el precio de
apertura y el precio de cierre multiplicado por la cantidad negociada

10,100 omz +{ 1, 1?4,@— 1.245, 1053
4 onz ONZ|=_$515.605$. Con este resultado
podemos determinar el nuevo valor de la cuenta, restando la pérdida obtenida al

saldo liquido de la operacion, [=5.000.000 —2515.605] = $4.484.395.
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En la Figura N° 24 se observa una variacion entre el precio de cierre del en
el mend donde se indica la orden de cierre, de 1.194,10$/Onz y el precio
definitivo de cierre sefialado en el menu de confirmacion, de 1.194,05$/Onz.. Esta
diferencia se debe a la volatilidad en el precio del activo subyacente evidenciado
por que el precio se actualiza en tiempo real, por lo que el precio varia en

fracciones de segundo como ocurrié en nuestro caso.

Figura N° 24: Cierre de la Posicion de Venta

] Same Tradr 7 . ikt roducts

B | ._; Poriciin de clerre de diviuas 13< |
3l ol oo e | Contgpain ds cow s B a

" [contirmac . Cawrar poracatr: IS TS0
b e g a: Dooma_1 2405

Dovas | ' Cusats »

B i L7403 B

Fores a contado
10.000 XALLISD & 1.29%,12 largo

|| lonbn: nraiod . Msjandr Gaics Combe Dome 12355 # Ryl © Migtarish | - 1 Fochs valor: 09.34-2010

\ Cirite
8 \ R S R e ]
-S15.E05 O

-E15. 805 [ 1 Fachus valor
SO00000 | pis frrazoie ]

4.484355

| , S

| CIERRALA

‘ POSICTON

POSICION [ (1194,05-1245,10) * 10.100 =-515.605 $ ]
CUADRADA

I- KALAED, Fores o cort e B'F.li -

Al T ) e g S0 v

En la Figura N° 25 se muestra el comportamiento del activo subyacente,
cruce XAU/USD, durante el periodo de vigencia del contrato. Esta impresion de
pantalla fue tomada con una periodicidad de 8 horas. Se observa que la tendencia
del activo durante el periodo del contrato fue contraria a nuestras expectativas
como inversionistas por lo que obtuvimos una pérdida, esto debido a que el
periodo de tiempo del contrato fue demasiado corto en comparaciéon con los
periodos de tiempo analizados antes de tomar la posicion. Con las lineas azules

delimitamos el periodo de duracion del contrato, con un precio de apertura de
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1.245,10$/0Onz y un precio de cierre de 1.194,05$/Onz., lo que representa una

disminucion del precio del oro de 51,05$/Onz.

Figura N° 25: Comportamiento del Activo XAU/USD Durante la Vigencia del
Contrato
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En este ejercicio se ha obtenido una pérdida significativa que demuestra el
elevado nivel de riesgo que asume un inversionista que utiliza el mercado de
derivados como alternativa para realizar inversiones basandose en estrategias de
especulacién. Esto evidencia lo complejo que pueden representar estas inversiones

para aquellas personas que desconozcan cOmo se opera en estos mercados.
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CONCLUSIONES

Una vez aplicada la técnica de simulacion utilizando una cuenta virtual de
un broker on line (SaxoBank), tomando posiciones con opciones financieras,

hemos obtenido resultados que nos permiten resaltar las siguientes conclusiones:

® | os derivados financieros son contratos que se realizan con el fin cubrir los
riesgos que involucra cualquier operacion financiera, bien sea riesgo de
precio, riesgo de tasa de interés o riesgo de tipo de cambio, para estabilizar y
compensar el costo financiero real de las operaciones realizadas en otros

mercados.

En cuanto al mercado en los que se negocian los derivados financieros
podemos concluir, que los mercados OTC tienen una mayor demanda para
negociar estos instrumentos aun cuando el riesgo de incumplimiento es
asumido por las partes que intervienen en las operaciones, ya que estos
mercados cuentan con plataformas que permiten a los inversionistas, ajustar
su inversion a sus necesidades y requerimientos a través de la creacion de

contratos a la medida.

Con respecto a la experiencia en Venezuela, es claro que la falta de
conocimiento sobre mercados de derivados y el sistema de control de cambio
que actualmente esta vigente, no ha permitido la reapertura de la Camara de
Compensacion de Opciones y Futuros (CACOFV) que estuvo en
funcionamiento en el afio 1997. Esta limitacion trae como consecuencia que
los grandes capitales nacionales e internacionales ubicados en nuestro
territorio, no tengan la posibilidad de cubrirse del riesgo financiero al
momento de realizar inversiones en el mercado de contado nacional e

internacional.
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® En cuanto a los bréker, podemos decir que son una excelente opcién a la hora
de realizar negocios en los mercados de derivados, pues estos contribuyen a
fomentar el éxito de los inversionistas contribuyendo a generar mayores y
mejores ingresos. En el caso particular del banco de inversiones SaxoBank,
ofrece la posibilidad tanto a inversores privados, como a clientes
institucionales de negociar instrumentos como: Divisas, Acciones, Futuros,
Opciones y otros derivados, mediante sus plataformas de negociacién en

linea.

Con base en los argumentos tedricos utilizados para realizar los ejercicios de
simulacion en el bréker on line (SaxoBank), podemos concluir, que es posible
eliminar los riesgos inherentes a las fluctuaciones de las variables, presentes
en los intercambios comerciales, tomando como estrategia financiera la
cobertura de riesgo. Por otra parte es importante sefialar que, sin la presencia
de especuladores, la posibilidad de encontrar contrapartida para las posiciones
de coberturas de riesgo seria muy escasa, aun cuando para los especuladores

esto implique asumir mayor riesgo de peérdida.

Para desarrollar los ejercicios planteados en este trabajo, fue preciso realizar
varios ensayos previos para conocer y dominar la plataforma de SaxoBank. A
través de estos ensayos pudimos observar que no siempre los resultados
obtenidos van de la mano con las perspectivas de los inversionistas, aun
cuando manejen informacidn que les permitan estar casi seguros de que los
resultados seran como ellos esperan. En este sentido, a pesar del alto grado de
apalancamiento que generan las inversiones en el mercado de derivados,
también existe un enorme riesgo de pérdida en el caso de quien toma posicién
de especulador, y riesgos limitados al pago de la prima, en el caso de quien
toma posicion de cobertura. Especificamente, en el ejercicio N° 2, sobre
especulacion financiera, podemos sefalar que, a pesar de poseer las
herramientas esenciales para tomar posicion desde esta perspectiva de

inversion (andlisis técnico y andlisis fundamental), no se tomoO en
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consideracion el plazo de vigencia del contrato, por lo cual el ejercicio arrojo
una pérdida de 515.605%. Esto se debié a que el estudio previo realizado
sobre el activo XAU/USD, se hizo en un periodo de tiempo anual y el plazo
de vigencia que tuvo el contrato fue a penas de dos semanas, por lo que la
posicion tomada debi6 abarcar un plazo mayor para que nuestra expectativa

se cumpliera.
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