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APLICACIONES DE LOS DERIVADOS PARA C ]
CARTERASY PARA CUBRIR

En esta nota se presentan algunas de as aplicaci'%nes méas frecuentes de los
derivados para la gestion de carteras y para cubrir ri esari

1. Accién mas «forwar d» vendido

El poseedor de una accion (o de Utia cartera) ‘gue no quiere estar expuesto al riesgo
de variacion en las cotizaciones durante ¢l 0 afio, puede optar por vender la accion (o
Iacartera) einvertir e dinero procedent ta en rentafija. Un eemplo: el poseedor de
una accion gue hoy cotiza a 1.000 p |m| nar €l riesgo durante el proximo afio.
La accién no reparte dividendos vy |
Vendiendo hoy la accion e invirtiegdo F
1.100 pesetas (beneficio de 100 peset

‘pesetas a 10%, tendria dentro de un ané

Una manera alternativa.ge tea 0 mismo es mantener la accion y vender un
g efecto, € precio «forward» a un afio debe ser 1.100

siendo Sl € precio de |
«forward» es 1.100 — S1,
(1.100 — S1) = 1.100 -
invirtiendo en renta fija

n lo que &l beneficio conjunto de ambas posiciones es (S1 — 1.000) +
100 pesetas, igual que el conseguido vendiendo la accion e

(*) Notatécnica de la Division deinvestigacion del |ESE.
Preparada por el profesor Pablo Fernandez. Julio de 1997.
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Figura 1. Una accién con un contrato «forward» vendido

La cartera resultante es equivalente a vender la accion e invertir las 1.000 pesetas en renta fija (al 10%)

Accion +
«Forwar d» vendido

Beneficiodelacartera
\
\
\

700 800 900 1.000

Precio dela accién dent¥o de un afio

2. Accion mas «put»

gurar una accion (y una cartera) contra la
se puede considerar como la prima del
00. pesetas en una accion con la cartera

La compra de una «put» sirve para
caida en las cotizaciones. El precio de |
seguro. La Figura 2 compara la inversio
compuesta por una accién méas una «put
«put» hoy es 74,01 pesetas, la maxim

100

—74,01 [ Accion + «put» (K = 1000)|

—-100

Beneficiodelacartera
o

—200

700 1.000 1.100 1.200 1.300

Precio dela accién dentro de un afio

La Figura 3 compara la inversion de 1.000 pesetas en una accion con 3 carteras
compuestas por una accion mas una «put» con distintos precios de gjercicio. Si P es €l coste
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de la «put», la pérdida maxima de cada posicion es [P + (So — K)]. La diferencia (respecto a
lainversion en una accion) en los beneficios cuando S>K, es €l coste de la «put».

Las Figuras 2 y 3 tienen un pequefio problema, porgue €l
Se comparan no es idéntico: una cartera cuesta 1.000 pesetas (la ¢
mientras que las demas carteras (accion + «put») son mas caras. Par
problema, construimos la Figura 4, que es idéntica a la 3 pero
mencionado: en la Figura 4, el coste de las cuatro carteras es ig
caso, S P es e coste de la «put» y So es € precio de la acci:
cadaposicion es[So/ (P + So)] [P + (So — K)]. Ladiferenci;
accion) en los beneficios cuando S > K, esS P/ (P + Soy
dentro de un afio.

e de las carteras que
ra de una accion),
sanar. este pequefio

al 000 Pesetas. En este
la pérdida maxima de
oalainversion en una
S € valor de la accidn

« Una accién mas una «put» (K = 1.100).
« Una accién mas una «put» (K = 1.000).
» Una accién mas una «put» (K = 900).

100

1924 === === = -—---

' 4
[ Accion + «put» (K = 1.100) |

—74,01
—100 —

T Accién + «put» (K = 1.000) |

Beneficiodelacartera

—-140,6 e

—200 4==
800 900

1.100 1.200

Precio delaacgion dentro de un afio

S Pes el coste de la «put», |
inversion en una accién) en |

érdida maxiina de cada posicion es [P + (So — K)]. La diferencia (respecto ala
beneficios ctiando S>K, es el coste de la «put».
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Beneficiodela cartera

Si P es el coste de la «put», la pérdida maxima de cada
(respecto alainversion en una accién) en los benefici

suficientemente alto (en la Figura, 1.300)
puede proporcionar siempre beneficios.
recordar la «put-call parity» (So + P =
una «put>» es idéntica a otra compuesta por una «
gercicio). S e precio de gercicio de't
equivalente es una «call» con precigde &
bonos. En € limite, cuando & precio-de
accion (tan elevado que la «call» no v
compuesta por 1.000 pesetas invextid
pesetas (las 1.000 pesetas en bono:

Beneficiodelacartera
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Figura 4. Comparacion de cuatro carteras deigual coste (1.000 ptas.) compuestas por:
» Una accion. Precio hoy: 1.000 pesetas. Volatilidad = 30%
« 0,8935 [accidon mas «put» (K = 1.100)]. Maxima pérdida: 17,19. Castedela «put»; 119,24
* 0,9311 [accion mas «put» (K = 1.000)]. Méxima pérdida: 68,91.  Gagte dela «put»: 74,01
« 0,9610 [accién mas «put» (K = 900)]. Méaxima pérdida: 135,11. Co

400

200

48,01

—68,91

—200 =

700 1.300 1.400

icibnes[So/ (P + So)] [P + (So —K)]. Ladiferencia
ando S> K es, SP/ (P + S0).

La Figura 5 muestra que s la «f g:se compra tiene un preC|o de gercicio
& posicion compuesta por acci 6N Mas una «put»
esto ‘puede resultar un poco extrafio, basta
una cartera compuesta por una accion mas
y bonos (con valor nominal € precio de
superior a precio de la accion, la cartera

cigElevado (y de coste muy pequerio) y muchos
«put» es mucho mas elevado que € precio de la
acticamente nada), la cartera equivalente etara
¥bonos, con lo que € beneficio de la cartera serd 100
nvertiran en 1.100 s € tipo de interés es del 10%).

Figura 5. Comparacion de tres carteras de igual coste (1.000 ptas.) compuestas por:
*Una io hoy: 1.000 pesetas. Volatilidad = 30%
« 0,8062 [accién mas & 00)]. Minimo beneficio: 48,01. Coste dela «put»: 240,44
* 0,9311 [accion mésigput» (K = 1:000)]. Maxima pérdida: 68,91. Coste de la «put»: 74,01

400 ,
200 —
48,01 T
0 .- iAccic’Jn + «put» (K = 1.300) I—
-68,91 s _ |
i Acci6n + «put »(K = 1.000) |
200 =’ | |

700 900 1.000 1.100 1.200 1.300 1.400

Precio dela accién dentro de un afio
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La Figura 6 muestra cudl debe ser la inversion en «puts» (como porcentaje de la
inversion total de acciones mas «puts») en funcion de la perdida maxima que el inversor esté
dispuesto a soportar. La pérdida méxima de la cartera (en porcentgje de lainversion inicial)
es 1-[K / (So +P)], siendo K el precio de gjercicio de cada una de las «put», So el precio de
la:accion hoy y P el precio de cada «put». Notese que para una inversion en la que las «put»
supongan casi el 50% de |la carteratotal, la pérdida maximade Iacarter es—lO% esto es, un
10% de beneficio. Esta situacion corr&sponde ala compra de «putss io de gercicio
muy superior a So (el precio de la accion). Con los datos de fa Figura ano; r = 1,1;
volatilidad = 30%), si suponemos So = 1.000, unainversion d s» superior a 50% de la
cartera se consigue comprando «puts» con precio de gercici or a 2.198,35 pesetas. El
valor de una «put» europea de estas caracteristicas, con precjo.de ercicio 2.200, es 1.001,5
pesetas, y el de la «cal» con € mismo precio de gercicio es esetas. Por la «put- call
parity» (So+ P =C + Kr-t): 1.000 + 1.001,5 = 1,5 + 2.20

tener toda la inversion en renta fija sin riesgo, por eso.
esas circunstancias es una gananciaigual alatasasin rie

. as «p
t=1ano; r =1,1; vo}

60%

3

S
X

Inversién en «puts»
(porcentajedelacartera)

0%
-10%

Pérdida maxima di tera (porcentajedelainversion inicial)

LaFigura 7 es equival
volatilidad més elevada (60% en lu

con precio de giercicio 2. 200 es 1.050
gjercicio, es 50,6 pesetas.

a 6, pero € activo que tratamos de proteger tiene una
.30%). En este caso, € valor de una «put» europea
esetas, y €l de la «call» con € mismo precio de

Jra 7. Accion mas «put»
fio; r = 1,1; vol. = 60%
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La Figura 8 es equivaente a la 6, pero tratamos de proteger el activo durante dos
anos (en lugar de uno). En este caso, €l valor de una «put» europea con precio de gercicio
2.200, es 838,4 pesetas, y € de la «call» con el mismo precio de gercicio, es 20,2 pesetas.
Por la «put-call parity» (So+ P = C + Kr-t): 1.000 + 838,4 = 20,2+ :2.200/1,12. De nuevo,
la proteccion de la accidn de precio 1.000 con una «put» de precio d iCi i
equivalente a tener toda la inversion en renta fija sin riesgo, por eso.la
cartera en esas circunstancias es una gananciaigua alatasas

Figura 8. Accion mas «put»
t =2afos; r = 1,1; vol. = 30%

60% /
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v s
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Pérdida méxima de la taje delainversion inicial)

3. «Portfolio insurance»

El «portfolio insurance» —i
dindmica disefiada para proteger :
cotizaciones. Dicho de otro modo,

: de seguro de carteras— es una estrategia

de valores contra futuros descensos de las
r que realiza «portfolio insurance» pretende
beneficiarse de un aumento d aciones sin verse perjudicado por un eventual
descenso de las mismas. Laid . «portfolio insurance» es conseguir 1o mismo que hemos
analizado en el apartado anterior: prot er la cartera contra la caida de las cotizaciones
mediante la compra de «puts».

Puede parecer g ortfolio insurance» contiene algo mégico, pero, sSin
embargo, es de todos conoci los mercados financieros no se consigue nada positivo
sin pagar un precio. En este caso, lo positivo es € seguro contra un descenso en las
cotizaciones, y € precio a menor ganancia que experimenta una cartera asegurada
—en caso de subida d €S— CoNn respecto a otra sin asegurar.

La técni el «por olio insurance» pretende replicar una opcién compradora
(«call»), esto es, trangtor comportamiento de una cartera de valores en € de una
«call». Esto se puede conseguir facilmente vendiendo una pequefia fraccion de la cartera de
valores y comprando con este dinero opciones vendedoras («puts»). De este modo, si las
cotizaciones descienden, la disminucion del valor de las acciones se ve compensada por el
aumento del valor de las opciones de venta. Si, por € contrario, las cotizaciones suben, las
«puts» no tienen valor y las acciones aumentan de precio. El coste del seguro seria €l precio

pagado inicialmente por las opciones vendedoras.
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El «portfolio insurance» pretende replicar la compra de «puts» para proteger una
cartera de acciones descrita en el parrafo previo y asi conseguir un comportamiento gIobaJ
equivalente al de una opcion de compra con bonos (1) (por la «put-call parity», accion mas
«put» = «call» més inversion en bonos).

~ Para ello, se hace uso del hecho de que bajo dos supuestos:fundamentales: 1)
de las cotizaciones se produciran de forma continua, esto es,
se puede replicar mediante una estrategia dinamica que utiliz
bajo los mencionados supu&stos con acciones y bonos

iones y bonos. Esto es,
le conseguir e mismo
consiste en vender
un el mowmlento

—  Si las cotizaciones bajan, se venden

Ya hemos visto como, bajo los dos
estrategia dindmica descrita replica perfectamente

Sin embargo, las comisiones existen y.las cotizaciones se mueven en ocasiones con
grandes saltos (por gemplo, en octubre 1987) En estas situaciones, e «portfolio
insurance» no replica perfectamente a una Bpeion compradora, esto es, no proporciona un
seguro perfecto contra el descenso de las cotizacio

Las comisiones provocan q segurd realizado mediante el «portfolio
insurance» sea imperfecto y mas car & seguro realizado comprando opciones
vendedoras. La existencia de comisignes se puege atenuar notablemente haciendo uso de
los mercados de futuros sobre tipos de:interés y sobre indices de la bolsa. Las comisiones
de los mercados de futuros son hasta 20y enores que las de los mercados «spot» en

Estados Unidos.

La posibilidad de grandes:saltos e las cotizaciones solo se puede contrarrestar
utilizando opciones. El volur e carteras gestionadas con «portfolio insurance»
disminuy6 a menos de la mitad desptiés.de octubre de 1987, al darse cuentalos inversores de
que € pretendido seguro no habia funcionado perfectamente,

Esto no quiere degir gt ortfolio insurance» sea una mala estrategia, Unicamente
que se debe emplear siendo CONSCi de sus limitaciones, puesto que no constituye un seguro
perfecto. Un seguro mas:barato (pefo también imperfecto) se puede conseguir utilizando
futuros. Un seguro perfec puede£onseguir Unicamente con «puts».

Olares. cobertura del riesgo en divisas

Como pégo ’:a ur portacion, una empresa va a recibir 10 millones de dolares
dentro de un afno. El director financiero desea protegerse contra un eventual descenso de la
cotizacion del ddlar. El precio «spot» del dolar hoy es 100 ptas/dolar.

(1) La compra de «puts» para proteger una cartera de acciones se denomina con frecuencia «portfolio
insurance» estatico, y a lareplicacion, «portfolio insurance» dinémico.
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El tipo de interés sin riesgo a un afio del délar es 8%, y € de la peseta, 14%. La
empresa puede invertir en dolares a 7%, y en pesetas, a 12%. En caso de pedir un crédito a
un afo, la empresa debera pagar un 9% s el préstamo es en dolares o un 15% s es en
pesetas.

La empresa dispone de cuatro ofertas, y usted ha de decid

A. Un banco ofrece un contrato llamado «forward plusA»
gue e banco asegura un cambio dentro de un afio de 100 p :
de la diferencia del cambio s € dblar se revaloriza por
giemplo, s e cambio dentro de un afio es 105 ptas./ddlar, i
100 + 0,5 x (105 — 100) = 102,5 ptas./ddlar. Si €l cambio dentro d
el banco cambiardlos dblares a 100 ptas./ddlar.

‘de 100 ptas/dolar Por
amb| ara los dolares a

+ 1 x (112 - 100) = 107 ptas/dolar. Si el cambi
banco cambiara los doI aesa95 + 1x (105 100)

el cambio dentro de un afio es 10
ptas/délar. Pero s eI tipo de cambio

ddlar, con fecha de gercicio dentrd & fio. El precio de cada «call» sobre un délar con
precio de gercicio 105 pesetas, es 11,26 pesetas. El precio de cada «call» sobre un délar
con precio de gjercicio 100 pesetas, es 14,06 pesetas.

oferta D, combinando un «forward» normal con la compra de
cio 100, o e «forward plusB»?

- erta D, combinando un «forward» normal con la compra de
una opcion con precio degércicio 105, o e «forward Replus»?
3. ¢Prefiere e «forward plusA» o el «forward plusB»?

La Figura 9 muestra las pesetas por dolar que se obtendran dentro de un afio con
cada una de las ofertas.
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Figura 9. Pesetas que se obtendrén dentro de un afio a cambio de 1 délar con cada oferta

120 Pesetas que se obtendran dentro

de un afio a cambio de 1 délar

115

110

105

100
95
%) C/

85

e cambig{ptas./ddlar) dentro de un afio

15 120 125 130

75 80 85 90 95 100 105

Tipo de cambio Pesetas htendran dentro de un afio a cambio de 1 ddlar
dentro de un afio

95 95 102
95 100 102
95 100 102
105 105 102
115 115 102

80 ptas./1 dolar
90 ptas/1dblar
100 ptas/1 dolar
110 ptas/1 dolar
120 ptas./1 dolar

eguntas, vamos a ver como puede fabricar la propia
do ddlares prestados e invirtiendo en pesetas.

Antes de responder a |
empresa un contrato «forward»to

1. «Forward» (seguro de cambio) fabricado por la empresa. Como muestra la
Tabla 1, la empresa puede fabri n «forward» sintético: dentro de un afio entrega 1 délar y
obtiene 102,752 ptas. /@ :le resulta mejor a la empresa fabricar e «forward»
(seguro de cambio) que aceptar la oferta D:

bricacion del «forward» sintético por la empresa

Hoy Dentro de 1 afo
Por cada ddlar quer
un afio, laempresat
prestado hoy: :
Cambialos 0,91743 ddlares en
pesetasy lasinvierte al 12%

16lar/1,09 = 0,917431 dblares Recibe e délar y cancela el préstamo:
—1ddlar

0,917431 x 100 = Obtiene de lainversion

91,7431 ptas. 91,7431 x 1,12 = 102,752 ptas.

Hoy no hay ningiin Tipo de cambio efectivo
flujo neto de dinero 102,752 ptas. = 1 ddlar
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Pregunta 1. Para comparar ambas alternativas, comparamos sus flujos:

Tabla 2. Comparacién de la oferta D (combinando un «forwar d» normal con:la compra de una «call»
con precio de gercicio 100) con el «forward plusB:

«Forward plusB» — (S-100) =

«Forward» normal — 102

Comprar «call» K =100 14,06 S-100

Tomar prestado el precio de la «call» +14,06 -16,169
— S-14,169

S = tipo de cambio dentro de un afio. K = precio de gjercicio de |a 0

claramente mejor & «Forward plusB»
> sobre 1 dolar con precio de

Como 95 > 85,831y S5 > S-14,169,:
que el «forward» normal combinado con la comprade.una «cal
gercicio 100 ptas.

ser contestada con tanta claridad como la
gue la combinacion de «forward» normal
solamente si el cambio dentro de un afo es

Pregunta 2. Esta pregunta no pu
anterior, porque & «forward Replus» result
mas compra de «call» con precio de gjerci
superior a 74,051 ptas./délar. Una manera'i
mucho mas probable que e cambio d

es un 38%.

Si no tenemos ninguna informacion mejor que € mercado, y €l coste es nuestro
Unico criterio para decidir, os preferir el «forward Replus», pues es mas barato.

Pregunta 3. El pli :
que la volatilidad impli del «forward plusB» es del 18%. El «forward plusB» resulta
mejor que el «forward pI _ i [

enor.

un afo que puede «fabricar a institucion financiera es 105,555 ptas./dc')lar = 100 x 1,14/1,08. Lo que
obtendremos dentro de un afié con la oferta A (siendo S €l tipo de cambio del dolar dentro de un afio) es:
100 + 0,5 x Maximo (S — 100; 0). Igualando ambas expresiones obtenemos:

100 + 0,5 x Méximo (S — 100; 0) = 105,555. Esta expresion se puede transformar en:

Maximo (S—100; 0) = 11,1111. El valor actual neto de esta expresion es:

«Call» (1 délar; K = 100 ptas.; 1 afio; volatilidad implicita=?) = 11,1111/ 1,14 = 9,747.

Para calcular la volatilidad implicita basta comprobar que para una volatilidad del 20%, esta «call» vale
9,747 pesetas.
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Para decidir entre estas alternativas, un criterio fundamental (aunque no €l Unico) es
el coste de cada una. Una manera de contemplar el coste es calcular la volatilidad implicita
de cada oferta. La volatilidad implicita en cada una de las ofertas es la siguiente:

Oferta
A
B
C
«Call» con precio de gjercicio 100
«Call» con precio de gercicio 105

er la oferta C (la de
iesgo (aunque muy
de‘cambio dentro de un
uridad de este riesgo,

Utilizando estrictamente el criterio de coste debié&ame
menor volatilidad implicita). Sin embargo, con esta ofert 0
poco probable) de cobrar menos de 95 pesetas por ddl
ano es inferior a 80 ptas./ddlar. Si nos queremos cubrl_ con tot
entonces tomariamos la oferta B.

5. «Swaps» y cobertura del riesgo en divisas

Una empresa americana que tiene gran par S ingresos en yenes necesita
financiacion y desea financiarse en yenes para.protegerse de la oscilacion del yen respecto al
ddlar. El tipo de cambio yen/dolar es hoy 248,y el tipo de cambio ddlar/ecu es 0,742. La
empresa dispone de tres of ertas:

millones de ecus (que después de
S parala empresa de 78,5 millones) con un
srincipal es el que aparece en la columna[1]
arfaun «swap» con un banco (véanse las columnas

a) Realizar una emision de eurtbenos de”
comisionesy costes supondran unos ingr:
interés anual del 9,125%. El pago dein
delaTabla 3. Ademés, la empresa cont

banco las cantidades en yenes esti pu'

illones de yenes (que después de comisiones

b) Tomar un crédito d b
3 i a empresa de 14.887,5 millones) con un interés anual

columna [1] de la Tabl
los yenes que aparecen

Es interesante comprobar que la oferta c) compuesta por un conjunto de 10 «forwards»
es también un «swap». Hay ocasiones en que un «swap» es un conjunto de «forwards» (como la
oferta c), pero en la mayoria de los casos no puede decirse que un «swap» sea un conjunto de
«forwards» (por gemplo, la oferta a).
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Tabla 3. Alternativas de la empresa americana: emision en ecus mas «swap» ecusyenesy crédito en

yenes.
Eurobonos «Swap» Crédito en yenes
Millones Millones Millones Millones
Afio ecus ecus yenes , enes
[1] (2] (3] 4]
0 78,5 —78,5 14.445,1 14.887,5
0,5 0 0 -483,2 -562,5
1 7.3 7.3 —483,2 -562,5
15 0 0 —483,2 -562,5
2 -7,3 7,3 -483,2 -562,5
25 0 0 -483,2 -562,5
3 7.3 7.3 -562,5
35 0 0 -562,5
4 -7,3 7,3 -562,5
45 0 0 -562,5
5 7.3 7.3 -562,5
55 0 0 -562,5
6 -23,3 23,3 -562,5
6,5 0 0 -562,5
7 21,84 21,84 -562,5
7.5 0 0 -562,5
8 -20,38 20,38 -562,5
8,5 0 0 -562,5
9 -18,92 18,92 -562,5
9,5 0 0 -562,5
10 -17,46 17,46 -15.562,5
Coste de |as alternativas:
TIR semestral 4,63% 3,80%
TIR anud 9,47% 7,75%

nericana: emision en ecus utilizando «forwar ds»
fyenes

Millones Millones
ecus yenes
(2] (3]
—78,5 14.445,1
7.3 -1.317,7
7.3 -1.292,1
7.3 -1.270,2
7.3 -1.248,3
7.3 -1.219,1
23,3 -3.821,2
21,84 -3.516,2
20,38 -3.220,0
18,92 -2.932,6
17,46 —2.653,9
9,47% 7,40%

¢Como saber si un «swap» es interesante? Una posibilidad es compararlo con otras
aternativas y decidirse por la més barata, como hemos sefialado anteriormente. Otra manera
es comparar €l valor actual de los dos flujos: € que se day el que se recibe. La Figura 10
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muestra los valores actuales (en yenes) para distintas tasas de los flujos del «swap» de la
Tabla 3. El valor actual de los flujos en ecus que recibe la empresa se transforma en yenes
multiplicandolo por el cambio «spot» (184 yenes/ecus). Para un mismo valor actual (por
gjemplo, 15.000 millones de yenes), vemos que |a tasa que corresponde al flujo en yenes (los
que paga la empresa) es 6,34%, y la que corresponde a flujo en ecys (los que recibe la
empresa) es 8,78%. Mas importante que los nimeros absolutos. esla.diferencia 2,44%
= 8,78% — 6,34%. Paraver si el «swap» |e resultainteresante a laem ‘
2,44% de diferencia es apropiado o es demasiado pequefio. Es
pagando menos yenes a banco. La Figura 11 contribuye al:

diferencial entre laTIR del flujo en ecusy laTIR del flujo
de ambos flujos), en funcién de la TIR del flujo en ecus. ]

|ferenC|aI se agrandaria
0 propdsito: muestra el
(paraigual valor actual

Figura 10. Analisis del «swap» yenes/ecus de
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