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Determinación de los precios a plazo y de los futuros

Objetivo: Conocer cómo están relacionados los precios a plazo de los futuros con el precio de su activo subyacente. El primer paso es determinar los precios a plazo antes que los precios de los futuros.

Un activo de inversión es un activo que varios inversores mantienen con el propósito de invertir, por ejemplo los bonos y las acciones; el oro y la plata.

Un activo de consumo es un activo que se mantiene principalmente para su consumo, como por ejemplo, cobre, aceite, carne de cerdo.

A partir del arbitraje se pueden determinar los precios a plazo y de futuro de un activo de inversión a partir de su precio al contado y otras variables. Sin embargo no se puede hacer lo mismo para determinar los precios a plazo y de futuro de los activos de consumo.


Ventas en Corto (Short Selling)
Vender en corto (Short Selling) es la venta de valores que no poseemos. Ejemplo: Un inversor contacta a su broker para vender a corto 500 acciones de IBM. El broker pide prestadas las acciones a otro cliente y las vende en Bolsa. El inversos puede mantener la posición a corto durante tanto tiempo como desee, siempre que haya acciones que el broker pueda pedir prestadas. En algún momento el inversor cerrará la posición comprando las 500 acciones. En ese momento las acciones serán devueltas a la cuenta del cliente que las cedió en préstamo. El inversor tiene PÉRDIDA si el precio de la acción disminuyó y obtendrá utilidad si el precio de la acción subió. Si en el período de préstamo, mientras el contrato sigue abierto, se agotaran dicha acciones prestadas, el inversor estará restringido en su operación a corto (short-squeezed) lo cual forzará el cierre inmediato de la posición, aún cuando no esté preparado para ello.
Un inversor con una posición corta deberá pagar al broker o agente, el importe que, como dividendos o intereses, corresponden normalmente a los valores que han sido vendidos a corto. Lo que hace el broker es transferir los valores a la cuenta del cliente al que se los pidió prestados.
Un inversor vende a corto las 500 acciones de referencia en abril cuando el precio por acción es de 120 dólares y cierra su posición comprándolas nuevamente en julio cuando valen 100 dólares. Si por ejemplo, se ha pagado un dividendo de 1 dólar por acción en mayo. 
¿Cuál sería la utilidad neta?


Razonamiento y solución

Si el inversor vende a corto 500 acciones en abril cuando el precio es de 120 dólares y vuelve a comprarlas, para cerrar la posición en julio cuando el precio es de 100 dólares y se paga un dividendo de 1 dólar por acción en mayo. La utilidad, en este caso se calcula:

Si el inversor recibe 500 x 120 en abril, debiendo pagar 500 x en mayo cuando se declaran los dividendos. El costo implícito por cerrar la posición es de 500 x 100. La utilidad neta, sin considerar al valor temporal del dinero, por tanto:

(500 x 120) – (500 x 1) – (500 x 100) =9,500

Dicho de otra manera,

El inversor recibe 500 acciones x 120 dlls por acción = 60,000 en abril, cuando la situación en corto se inicia. El dividendo supone el pago de 1 dólar por acción 500 x 1= 500 dólares en mayo. El inversor también debe pagar 500x100= 50,000 dólares cuando se cierra la posición en julio.


60,000 -500- 50,000 = 9,500

Antes de determinar los detalles sobre la determinación de los precios a plazo y de futuros es necesario calcular los tipos de interés.

Si el tipo de interés es compuesto anual es del 10% por 100 dlls. Si el tipo de interés compuesto anual, los 100 dólares se incrementan a 110.00 al final del año.
Capital + interés = 100 + 10 = 110

	Capital
	Anual
	Interés
	

	100
	10%
	10.00
	

	110
	10%
	11.00
	12 meses


Si el tipo de interés es anual al 10%, para obtener el rendimiento semestral, significa que estaremos ganando el 5% semestral, mismo que se reinvierte.
	Capital
	Semestral
	Interés
	

	
	
	
	

	100
	5%
	5.00
	semestre1

	105
	5%
	5.25
	semestre2

	110.25
	
	
	


Si el tipo de interés es compuesto trimestral, significa que obtendremos el 2.5% durante 4 períodos:
	Capital
	Trimestral
	Interés
	

	
	
	
	

	100
	2.50%
	2.500000
	trimestre 1

	102.5
	2.50%
	2.562500
	trimestre 2

	105.0625
	2.50%
	2.626563
	trimestre 3

	107.6891
	2.50%
	2.692227
	trimestre 4

	110.3813
	
	
	


La fórmula a aplicar será:



n

A(1+R)
O bien;



       n



          4



      4
M= C (1+i)
= 
M = 100(1+0.025)

   M=100(1.025)  = 110.381289


Si el interés es compuesto m número de veces al año, (por ejemplo interés semestral m=2, interés trimestral m=4, interés diario m=360 ó 365, etc) el valor final de la inversión será:
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         R     

A 1+ ----
         m
En el caso de interés compuesto continuo cuando m tiende a infinito, se le conoce como composición continua, de tal forma que cuando una cantidad o monto inicial A invertida durante n años a un interés R, la fórmula sería:
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Ae

Donde:





        x

e = 2.71828, y se usa con la función e




        0.1
Por ejemplo: 100e     = 110.52
Por lo general se usa el interés continuo ya que es el que más intereses genera.
	
	INTERESES ACUMULADOS 
	

	
Ocultar todo

Devuelve el interés acumulado de un valor bursátil que tenga pagos de interés periódico.

Si esta función no está disponible y devuelve el error #¿NOMBRE?, instale y cargue el programa de complementos Herramientas para análisis.

1. En el menú Herramientas, elija Complementos. 

2. En la lista Complementos disponibles, seleccione el cuadro Herramientas para análisis y, a continuación, haga clic en Aceptar. 

3. Si es necesario, siga las instrucciones del programa de instalación. 

Sintaxis
INT. ACUM (emisión; primer interés; liq; tasa; v nominal; frec; base)

Importante  Las fechas deben introducirse mediante la función FECHA o como resultado de otras fórmulas o funciones. Por ejemplo, utilice FECHA(2008;5;23) para el día 23 de mayo de 2008. Pueden producirse problemas si las fechas se introducen como texto.
Emisión   es la fecha de emisión del valor bursátil.

Primer interés   es la fecha del primer pago de interés de un valor bursátil.

Liq   es la fecha de liquidación del valor bursátil. La fecha de liquidación del valor bursátil es la fecha posterior a la fecha de emisión en la que el comprador adquiere el valor bursátil.

Tasa   es la tasa de interés nominal anual (interés en los cupones) de un valor bursátil.

V nominal   es el valor nominal del valor bursátil. Si se omite el valor nominal, INT.ACUM usa $1000.

Frec   es el número de pagos de cupón al año. Para pagos anuales, frec = 1; para pagos semestrales, frec = 2; para pagos trimestrales, frec = 4.

Base   determina en qué tipo de base deben contarse los días.

Base

Base para contar días

0 u omitido

US (NASD) 30/360

1

Real/real

2

Real/360

3

Real/365

4

Europea 30/360


Observaciones 

· Microsoft Excel almacena las fechas como números de serie secuenciales para que puedan utilizarse en los cálculos. De forma predeterminada, el 1 de enero de 1900 es el número de serie 1 y el 1 de enero de 2008 es el número de serie 39448 porque viene 39.448 días después del 1 de enero de 1900. Microsoft Excel para Macintosh utiliza un sistema de fechas predeterminado diferente. 

· Los argumentos emisión, primer interés, liq, frec y base se truncan a enteros. 

· Si emisión, primer interés o liq no son una fecha válida, INT. ACUM devuelve el valor de error #¡VALOR! 

· Si tasa ≤ 0 o si v nominal ≤ 0, INT. ACUM devuelve el valor de error #¡NUM! 

· Si el argumento frec es un número distinto de 1, 2 ó 4, INT. ACUM devuelve el valor de error #¡NUM! 

· Si base < 0 o si base > 4, INT. ACUM devuelve el valor de error #¡NUM! 

· Si el argumento emisión ≥ liq, INT. ACUM devuelve el valor de error #¡NUM! 

· INT. ACUM se calcula como: 

[image: image2.png]T ACTUM = v_nominal x

tasa
Frec





donde:

Ai = Número de días acumulados para el iésimo período de un cuasi-cupón dentro de un período irregular.

NC = Número de períodos de un cuasi-cupón en un período irregular. Si este número contiene una fracción, auméntelo al siguiente numero entero.

NLi = Duración normal en días del iésimo período de un cuasi-cupón dentro de un período irregular.

Ejemplo
El ejemplo puede resultar más fácil de entender si lo copia en una hoja de cálculo en blanco.

1. Cree un libro o una hoja de cálculo en blanco. 

2. Seleccione el ejemplo en el tema de Ayuda. No seleccione los encabezados de fila o de columna.  

[image: image3.png]



Seleccionar un ejemplo de la Ayuda

3. Presione CTRL+C. 

4. En la hoja de cálculo, seleccione la celda A1 y presione CTRL+V. 

5. Para alternar entre ver los resultados y ver las fórmulas que devuelven los resultados, presione CTRL+` (acento grave) o, en el menú Herramientas, elija Auditoría de fórmulas y, a continuación, haga clic en Modo de auditoría de fórmulas. 

  

1

2

3

4

5

6

7

8

A

B

Datos

Descripción

1 de marzo de 2008

Fecha de emisión

31 de agosto de 2008

Fecha del primer pago de interés

1 de mayo de 2008

Fecha de liquidación

10,0%

Tasa de interés nominal anual

1.000

Valor nominal

2

La frecuencia es semestral (vea lo anterior)

0

Base de 30/360 (vea lo anterior)

Fórmula

Descripción (Resultado)

=INT_ACUM(A2;A3;A4;A5;A6;A7;A8)

Interés acumulado de un bono del Tesoro con los términos anteriores (16,66666667)

=INT_ACUM(FECHA(2008;3;5);A3;A4;A5;A6;A7;A8)

Interés acumulado con los términos anteriores, salvo que la fecha de emisión es el 5 de marzo de 2008 (15,55555556).





FRECUENCIA DE CAPITALIZACIÓN DE INTERESES.

Una afirmación es que si el período de capitalización en mensual, entonces las siguientes expresiones son equivalentes: “el interés es compuesto por meses”, “capitalizable por meses” “convertible mensualmente” o “interés nominal mensual”. En estas condiciones el valor de p es doce.

Los valores más usuales para la frecuencia de la conversión p, son

P=1 para períodos anuales

P=2 si los períodos son semestrales

P=3 para los períodos cuatrimestrales

P=4 para los períodos trimestrales

P=6 cuando son períodos bimestrales

P=12 para períodos de un mes

P=13 si los períodos son de 28 días y

P=24, 52 y  360 ó 365 para períodos
       quincenales, semanales y diarios respectivamente.

Los períodos de capitalización pueden ser tan pequeños como se desee, llegando a tasas de con capitalización instantánea y se comprueba algebraicamente como:

          In
 M=Ce     donde e=2.71828…; i es la tasa convertible instantánea y n es el tiempo en años

Si p es la frecuencia de conversión, entonces la tasa por período es i/p, por lo que la fórmula general para el monto con interés compuesto es la del siguiente teorema.










                           n p
El monto acumulado M de un capital C al final de np períodos es M=C(1+i/p)

Donde n=plazo en años  np= es el número de períodos e
i=tasa de interés anual capitalizable en p períodos por año

Esta ecuación es conocida como la fórmula del interés compuesto.

Ejemplo ¿Qué capital debe invertirse ahora al 32.7% capitalizable por bimestres para tener 40,000 en 10 meses? ¿A cuánto ascienden los intereses?

El plazo n debe ser calculado en años, por lo que para expresar 10 meses en años se divide entre 12 meses. n=10/12. La frecuencia de la conversión o capitalización de intereses  es p=6, por que son 6 bimestre que tiene un año, entonces, np=(10/12)=5 bimestres
El monto M = 40,000, la tasa de interés es i=0.327 o 32.7% anual, capitalizable por semestres, y la incógnita es C que se despeja de la igualdad que resultó de sustituir estos valores en la ecuación del teorema ya apuntado.



               5


         5

40000=C(1+0327/6)
40000=C(1.0545)  40000=C(1.303865879)

C=40000/1.303865879  de donde C= $30,678

Los intereses son la diferencia entre el M y C   I=40,000-30,678   I=9,322[image: image4][image: image5][image: image6]
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