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PRECIOS DE LOS FUTUROS SOBRE ÍNDICES DE PRECIOS DE LAS ACCIONES

¿Qué es un índice de acciones?

Un índice de acciones puede considerarse como el precio de un valor que va a pagar dividendos.

El valor es la cartera de acciones subyacentes al índice y los dividendos pagados por el valor, son los dividendos que habría recibido el dueño de esta cartera. Normalmente se supone que los dividendos proporcionan un rendimiento conocido en lugar de una cantidad monetaria conocida.

· Los contratos a plazo se liquidarán su vencimiento T.

· ST Precio al contado (spot) del activo en la fecha T.

· K Precio de la entrega en el contrato plazo.

· El valor al vencimiento o valor terminal de una posición larga en un contrato plazo (forward) sobre una unidad de activo es ST – K al vencimiento, dado que permite que un activo valorado en ST sea adquirido por  K.

· Por lo tanto ST – K es el beneficio bruto (Pay off) o valor terminal del contrato.

· Una posición corta para vender una unidad de un activo vale ST – K en el momento T ya que permite que un activo valorado en ST  sea vendido por K.

1. Por lo tanto el beneficio bruto o valor terminal del contrato es ST – K
Si q es la tasa de dividendo, utilizaríamos la siguiente fórmula para conocer el precio del futuro, F0:


  
               (r – q)T

  F0 = S0e

Caso práctico:

Tomemos en consideración un contrato de futuros a 3 meses sobre Standard & Poors. Si suponemos que las acciones subyacentes al índice proporcionan un rendimiento por dividendo “q” del 1% anual, que el valor actual del índice  “S0” es de 400, y que el tipo de interés continuo libre de riesgo es del “r” 6% anual. 

¿Cuál es el valor del futuro?

En este caso se sustituyen valores:

r   = 0.06

S0 = 400

T  = 0.25

q  = 0.01

e  = 2.71828



     (0.06 – 0.01) x 0.25

F0 = 400e 

      = 405.03
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CONTRATOS A PLAZO Y DE FUTUROS SOBRE DIVISAS

El activo subyacente en este tipo de contratos se refiere a un cierto número de unidades en moneda extranjera. La variable S0 es el precio de contado en dólares de una unidad de la divisa y F0  es el precio a plazo o precio de futuros de una unidad de moneda extranjera. A la mayoría de las divisas diferentes a la libra esterlina, euro, dólar australiano y dólar de Nueva Zelanda, el tipo al contado o a plazo, normalmente se publica como el número de unidades de la moneda que equivalen al dólar.

Las divisas tienen la característica de que el propietario de las mismas puede ganar intereses libre de riesgo vigente en el país que corresponda. Por ejemplo, el propietario puede invertir en los bonos en cierta divisa. Si definimos rf como el valor de este tipo de interés extranjero libre de riesgo cuando el dinero se invierte en el tiempo T.

r es el tipo de interés libre de riesgo cuando dinero se invierte durante este período.


  
               (r – rf)T

  F0 = S0e

Caso práctico:

Supongamos que los tipos intereses anuales a dos años en Australia y los Estados Unidos fueron del 5% y 7% respectivamente, y el tipo de cambio al contado entre dólar australiano (AUD) y el dólar de Estados Unidos (USD) es de 0.6200 USD por cada AUD. e=1.040811 ¿Cuál sería el tipo de cambio para los 2 años F0?
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Caso práctico:

Ahora supongamos, que el tipo de cambio desde 0.6300:

Usted podría:

1. Pedir prestados 1000 AUD al 5% por año durante dos años, convertir 620 USD e invertirlos al 7% con interés compuesto continuo.

2. Entrar en un contrato plazo para la compra de 1,105. 17 AUD que convertidos a dólares ¿Cuál es el importe de la conversión de 1105.17 AUD a dólares?


R = 696.26 USD (1,105.17 x 0. 63 = 696.26)

¿A cuánto ascenderán los 620 dólares invertidos al 7%?

                                                                                                                                          (0.07 x 2)

Los 620 USD que se invierten al 7% crecerán hasta 620e           = 713.17 USD

en dos años.

De los 713.17, los 696. 26 son para la compra de 1105. 17 AUD bajo los términos del contrato a plazo. Esto es lo suficiente para retornar el principal de 









                 0.05 x 2

1,000 AUD más intereses, que se pidieron prestados (1000e         = 1105. 17)

¿Cuál es el importe del beneficio o pérdida libre de riesgo?

Por lo anterior, la estrategia provoca un beneficio libre de riesgo de                 16. 91 USD (713.17 - 696.26= 16.91). 

Caso práctico:

Ahora suponga usted que el tipo de cambio a plazo para dos años no fuera del 0.6453 sino de 0.6600.

Usted puede:

1. Tomar prestados 1,000 USD al 7% anual por dos años, equivalentes a 1,612.90 AUD (1000 / 0.6200), en invertir los AUD al 5%.

2. Negociar un contrato plazo para la venta de USD tomando como base los 1,782.53 AUD ¿A cuanto equivalen en dólares los AUD?

R=1782. 53 AUD equivalentes a 1,176.47 USD (1,782. 53 x 0. 66 = 1,176.47)

¿A cuanto ascienden los 1,612.90 AUD invertidos al 5% a 2 años?

  0.05 x 2

Los 1,612.90 AUD que se invierten al 5% crecerán hasta 1,612. 90e         = 


1,782.53 AUD en 2 años.

El contrato plazo tiene el efecto de convertir esta cantidad en 1,176. 47 USD. 

¿Cuál es el importe de invertir 1,000 al 7% anual por 2 años?

La cantidad que se necesita para devolver los  préstamos en USD por un 

                                                                  0.07 x 2

importe en USD  de 1,000e         = 1150. 27 USD.

¿Cuál es la utilidad o pérdida libre de riesgo en dólares por seguir esta estrategia?

Esta estrategia provocará una utilidad libre de riesgo igual a 26.20 USD

(1,176.47 – 1,150.27 = 26.20 USD).


CONTRATOS DE FUTUROS SOBRE MERCANCÍAS

Ahora veremos cómo se manejan los contratos de futuros sobre productos o mercancías.

Pensemos en el impacto sobre el precio de futuros por el almacenamiento de las mercancías ya que son activos de inversión tan valiosos como el oro o la plata.

Sin considerar los costos de almacenamiento, la fórmula sería:


  
               r – T

  F0 = S0e

Los costos de almacenamiento bien pueden ser considerados como ingresos negativos.

Si “U” es el valor presente (Present Value) de los costos de almacenamiento de inventarios previstos durante la vida del contrato de futuros. La fórmula a utilizar sería:

  
                         r T

  F0 = (S0 + U) e    

Caso práctico:

Suponga que se lleva a cabo un contrato sobre oro a un año. El costo de almacenamiento anual del oro es de dos dólares por onza. El precio al contado desde 450 dólares y el tipo de interés libre de riesgo es el 7% anual para todos los vencimientos.

Lo anterior equivale a decir que:


r   
= 
   

0.07

S0 
= 


450

T  
=  


1

                                       -0-07 x 1

U  
=
 2e
     =
1.865

Sustituyendo valores:


  
                                   0.07 x 1

  F0 = (450 + 1,865) e    
  = 484.63

Si F0 > 484.63 usted puede comprar oro y vender a corto contratos de futuros sobredicho oro a un daño para terminar con beneficios. Por otra parte, si         F0 > 484.63, un inversor que ya tiene oro pudiera mejorar sus ganancias vendiendo dicho oro y comprando contratos de futuros en ese metal.

Ahora consideremos que si los costos de almacenamiento de productos son en todo momento proporcionales al precio de ese producto, podrían ser considerados como una tasa de rendimiento negativa, por tanto, la fórmula sería:

  
                (r + u) T

  F0 =S0 e    

Donde “u” es la proporción sobre el precio al contado de los costos de almacenamiento anual.

Mercancías para Consumo:

Aquellas mercancías que sean activos de consumo y no precisamente de inversión, tienen un tratamiento diferente.

Si en lugar de la ecuación:

  
                         r T

  F0 = (S0 + U) e    

Utilizamos:

  
                          r T

  F0 > (S0 + U) e    

Para obtener ventajas financieras, usted podría utilizar la siguiente estrategia:

1. Pedir prestado la cantidad S0 + U al tipo de interés libre de riesgo para comprar un artículo y al mismo tiempo pagar los costos de almacenamiento.

2. Tomar una posición corta en un contrato a plazo.

Caso práctico:

Caso de una oportunidad de arbitraje de mercado del oro cuando el precio del futuro del mismo es sumamente alto.

El precio del futuro del oro a un año es de 500 dólares por onza. El precio al contado desde 450 dólares por onza y el tipo de interés libre de riesgo es el 7% anual. Los costos de almacenamiento anual son de dos dólares por onza que son pagados al vencimiento.

El precio del futuro del oro es demasiado alto, por lo tanto un arbitrajista puede:

1. Pedir prestados 45,000 dólares al tipo interés libre de riesgo para poder comprar 100 onzas de oro.

2. Vender a corto un contrato de futuros con entrega a un año.

Al final del año se reciben 50,000 dólares por el oro bajó los términos del contrato de futuros, 48,263 dólares se utilizarán para pagar tanto el capital como los intereses del préstamo y 200 dólares para pagar el almacenamiento.

¿Cuál será el beneficio neto?


50,000 -48,263 - 200 = 1,537

Caso de una oportunidad de arbitraje de mercado del oro cuando el precio del futuro del mismo es demasiado bajo.

El precio del futuro del oro a un año desde 470 dólares por onza. El precio de contado desde 450 dólares por onza y el tipo de interés libre de riesgo del 7% anual. Los costos de almacenamiento del oro son de dos dólares por onza por año pagaderos al vencimiento.

Debido que es el control oro es bajo. Consideremos a un inversionista que tiene 100 onzas de oro con el propósito de invertir. Por lo tanto tienen las siguientes alternativas:

1. Vender el oro por 45,000 dólares

2. Tomar una posición corta en contrato de futuros con entrega en un año.

Los 45,000 dólares invertidos al tipo interés libre de riesgo durante un año se convierten en 48,263 dólares. Al final del año bajo las condiciones del contrato de futuros, se comprar 100 onzas de oro por 47,000 dólares. El inversor, por lo tanto cierra con 100 onzas de oro adicionales.

48,263 - 47,000 = 1,263 en efectivo.

Si el inversor hubiera mantenido el oro a lo largo del año, terminará dicho año con 100 onzas de oro menos 200 dólares que habrá pagado por el almacenamiento. Siendo esta situación ¿Cuál sería la estrategia de futuros para mejorar la posición del inversor?


1,263 + 200 = 1,463
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Casos prácticos de repaso relativos a la determinación de precios a plazo y de los futuros.

1. Banamex ofrece un tipo interés del 14% anual compuesto trimestralmente. ¿Cuál es el tipo equivalente a) Compuesto continuo b) Compuesto anual?







     0.14


a)


4 l n  1 +  ----   = 0.1376 ó 13.76% anual
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     0.14


b)


         1 +  ----   - 1 =0.1475 ó 14.75% anual
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2. Suponga que se firmó un contrato plazo seis meses sobre una acción que no paga dividendos cuando el precio de la acción es de tan sólo 30 dólares y el tipo de interés compuesto continuo libre de riesgo es de 12% anual. ¿Cuál sería el precio a plazo?


  



           (0.12 x 0.05)
 30e

= 31. 86 dólares

3. Un índice sobre acciones actualmente está en 350 dólares. El tipo interés libre de riesgo compuesto continuo es del 8% anual y la tasa de dividendo del índice es del 4% anual. ¿Cuál debería ser el precio del futuro a un contrato de tan sólo cuatro meses?


 




            (0.08 – 0.04) x 0.3333
350e

            = 354.70 dólares
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