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Tipos de derivados lineales

m  Seguros de Cambio

m Seguros de Tasas: “Forward Rate Agreements” (FRAS)
m Futuros de Tasas (Tbonds Tnotes Thills Libor)

m  Swaps de Tasas (Cambia fija x flotante)

= Swaps de Monedas
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Tipo de cambio Forward

Disponer hoy de USD100:
minvertir a un plazo d, ytasa r* recibiendo: 100x(1+ r*xd/360)

mCambiar a pesos hoy ( e pesos/USD) e invertir atasa r plazo d recibiendo:
100x e x (1+ rxd/360)

Si contrato hoy una tasa de cambio Forward paraunp  lazo d, para evitar
arbitraje entonces,

IOOX(1+r*L)XF:100><e><(l+r )
360 360
1+r
F:e( 360
a+r 4
360
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Ejemplo 1

= Nos ofrecen Comprarnos en 1 afio mas, 1 millén de
dolares en 530 millones de pesos.
A
Aceptamos? -1.000.000 USD

530.000.000 $

Silas tasas a 1 afio son:

r$=6.0% yruSD =5,0%

y ademas el tipo de cambio spot es 530, entonces
1.0 [530 530

P = - + = — 4,8 mill
(1+5%  (1+6%)
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Ejemplo 2: valorizacion de forward de cambio

mContrato de USD 1.000 a 60 dias con un tipo de camb io fijado en
27,00 USD/UF.

N N le
VP = — = 5 y

(1 + rysp )30 ep U1+ 1y )30

N:Nominal en USD, e .: Tipo Cambio Futuro, d: Dias
eg: Tipo cambio Spot, r ,oo: Tasa d dias en USD, r .: Tasa d dias en UF

1.000 1.000 [26,230
VP = 0 60

(1+5,5%) 3% 27,00 {1 + 4,5%) 3
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Forward Rate Agreemtents

Definicion:

m Es un contrato donde dos instituciones (contraparte S)
acuerdan hoy que una cierta tasa se aplicard a un
cierto monto nocional, por un cierto periodo de
tiempo, y a partir de una fecha especifica.

Ejemplo: FRA 3x6

m Hoy 22/06/02 acordamos que recibo tasa UF + 7,5%
sobre un nocional de 1,000 UF entre el 22/9/02 y el
22/12/02. En el fondo fijo hoy la tasa de un depési  to a
plazo de 90 dias, que comienza en 90 dias mas.
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Mecanica de un FRA

El contrato de seguro de tasas puede representarse con el
siguiente grafico

I I I > tiempo
22/06/02 22/9/02 22/12/02

\ J J
Y Y

92 dias 91 dias
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Flujos de caja de un FRA

De acuerdo al ejemplo, entregamos a la contraparte 1.000UF el
22/9/02 y cobrariamos el 22/12/02 el monto final de | depésito

1000 O 1+ 753 IZ-I& =1.018,96
100 360

-1.000 UF 1.018,96UF

I T l » tiempo

I I I ]

22/06/02 22/9/02 22/12/02
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Flujos de caja de un FRA

Por otro lado, la contraparte tomara el principal y
lo depositara a la tasa a 90 dias vigente en el mercado
el 22/9/00 (R). Los flujos de la contraparte seran en

+1.000 UF -1.000*(1+R*91/360)

I 1

tonces

22/06/02 22/9/02 22/12/02

» tiempo
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Compensando el FRA

El dia 22/9/00 se conocera latasa R, y en vez de esper ar 3 meses
el FRA tipicamente se cancelara por compensacion esafec  ha:
I I I » tiempo
22/06/02 22/09/02 22/12/02
1.018 ,96
C =-1000 . o
1+ R UO—

360
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FRA Yy los swaps de tasas

La compensacién que se paga al comienzo del periodo pued e escribirse como

1+REI396—10) 1+7,5%9396ioj
C =-1000 o1 +1000 o1
1+RE— 1+RE—
360 360

Lo que equivale decir que:

C :LOQIE(ZS%—R)G;—IO
(1+Rkj
360

Es decir en este ejemplo estamos intercambiando tasa fija por
tasa flotante y compensando al comienzo del periodo
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Equivalencia entre FRAs y Swaps

FRAs son entonces equivalentes a un swap de tasas
de un solo periodo

22/06/02 22/14/02

Pagos pueden ocurrir en cualquiera de estas dos fechas. Lo estandar es que
ocurran al comienzo del periodo.
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P&L (ex-post) del FRA

Compensacion del FRA

75
5.0
2.5
0.0
-255
-5.0 1
-7.5
-10.0
-125

UF

Tasa de 90 dias
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Sin embargo ex -ante...
. 1.012,78
Cambiamaos... L0153
-1.000 UF 1.017,89
' 1.020,44
1.023,00
1.025,56
l | | ,
| | |
22/06/02 22/09/02 22/12/02
Por...
-1.000 UF =—— 1.018,75
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¢ Cuando se demanda un FRA?

Eliminar riesgo tasa de repricing
— Asegurar hoy tasas para pasivos frente a una potencial alza de tasas

— Asegurar hoy tasas para inversiones futuras frente a una potencial
caida de tasas

Cubrir riesgos de swaps

Alterar duracion de la cartera sin cambiar el balance:
— Equivalente a incorporar un pasivo y un activo a un plazo mayor

Tomar posicién frente a una vision de mercado
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Swaps de Tasas de Interés

Definicidn: Es un acuerdo entre dos contrapartes para
intercambiar flujos de cajas en el futuro de acuerd 0 a una férmula
predeterminada.

Swaps de tasas tipo “Plain Vanilla” es el mas comun. Institucion B se
compromete a pagar a A interés sobre un nocional po  run
determinado nimero de periodos, y por su parte A se
compromete a pagar a B en las mismas fechas untasa  flotante
que se ira fijando en el futuro de acuerdo a un est  andar acordado.

Ejemplo:

Un swap a dos afios entre Ay B, en el que se interca  mbia TAB 90 dias por una
tasa fija de UF+5,8%, sobre un nocional de 200.000 UF, a partir del 22 de
junio de 2002, con pagos trimestrales.
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Mecéanica del swap de tasas
TAB 90 dias
| | | | | | | |
| | | | | | | |
22-Jun-02  22-Sep-02 22-Dic-02  22-Mar-03  22-Jun-03  22-Sep-03  22-Dic-03  22-Mar-04
UF+5,8%
Flujos del swap ( Nocional de 2,000UF)
Dias Tasa Flujo (UF)  Flujo (UF) Flujo (UF)
Fecha Intervalo ' Tasa Fija TAB 90 Pierna Fina | Pierna Flotante | Fijo-Flotante
22-jun-02 5,80% 5,40%
22-sep-02 92 5,80% 5,40% 2.964, 760,00 | 204,44
22-dic-02 N 5,80% 5,70% 2.932,22 2.730,00 202,22
22-mar-03 90 5,80% 5,50% 2.900,00 2.850,00 50,00
22-jun-03 92 5,80% 5,30% 2.964,44 281111 153,33
22-sep-03 92 5,80% 5,90% 2.964,44 2.708,89 255,56
22-dic-03 91 5,80% 6,30% 2.932,22 2.982,78 (50,56)
22-mar-04 N 5,80% 6,10% 2.932,22 3.185,00  (252,78)
22-jun-04 92 5,80% 6,10% 2.964,44 311778 (153,33)
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Swap de tasas: transformando un pasivo

m Suponga que la institucién A en el ejemplo anterior tie ne un crédito a
2 afios a TAB 90 dias + 1,15%, y quisiera cambiar aun ¢  rédito a tasa
fija.

m Lainstitucion B ofrece pagarle TAB 90 dias vs. una tasa de 6,5% en
un swap a dos afios:

TAB90
TAB90+1,15%

-

Institucion Institucion

‘ A ’ B

6,5%
El efecto neto para A es pagar una tasa fija. ¢De cuéanto?
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Intermediarios de swaps

m Suponga gue la institucion B es un intermediario

TAB90+0,85% o TABSO Institucion
Institucion < B
‘ A » Intermediaria
6,5%

6,4% TAB90
B debera encontrar otra contraparte

con necesidades opuestas (i.e. que
requiera transformar un crédito a L 7.3%
tasa fija, en uno a tasa variable) Institucion R

C >
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Duracion de las piernas del swap

m Pierna Fija: Igual que un bono
m Fierna Flotante: como un FRN

| | | | | | | |
| | | | | | | 1
22-Jun-00 22-Sep-00 22-Dic-00  22-Mar-01 22-Jun-01  22-Sep-01 22-Dic-01  22-Mar-02

rN

Duracion es equivalente al
plazo del siguiente cupon
N (ya conocido)
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Demanda por swaps

Contratar seguro de tasa para varios periodos sucesivos

Accesar mercados de tasa fija cuando solo se ofrecen tasas
variables

Disminuir costo financiamiento
Alterar la sensibilidad a tasas

Manejar riesgo de tasas sin alterar la composicion de lo s activos y
pasivos

Administrar riesgos de carteras de derivados de tasa
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¢ Por qué existen los mercados de futuros si
podriamos usar sélo forwards?

m Contratos forward tienen riesgo de no pago.
— La bolsa (clearing house) elimina los riesgos de la contraparte garantizando los pagos.
— La bolsa se protege a si misma demandando méargenes y ajustes diarios.

— Ejemplo: Supongamos que el 14 de Junio una persona toma una posicion larga de 100
onzas a través de un contrato futuro que vence el 1 de Julio. El valor futuro actual es de

US$100/onza.

Precio Cambio Valor M argen R etiro de Margen

Futuro Futuros Inicial Dinero Final
14-Jun 450 0 0 -2,000 2,000
15-Jun 449 -100 1,900 0 1,900
16-Jun 455 600 2,500 500 2,000
17-Jun 450 -500 1,500 -500 2,000
0-Jun 452 200 2,200 200 2,000
1-Jun 449 -300 1,700 0 1,700
2-Jun 445 -400 1,300 -700 2,000
3-Jun 440 -500 1,500 -500 ,000
4-Jun 445 500 2,500 500 .000
7-Jun 450 500 2,500 500 ,000
8-Jun 460 1,000 ,000 1,000 ,000
9-Jun 465 500 .500 500 .000
0-Jun 470 500 ,500 500 ,000
01-Jul 475 500 2,500 2,500 0

Onzas=100; Margen inicial=US$2,000; Margen Mantencién=1,500

+ (Podria un contrato fo ' )
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Protecci 6n usando futuros

m Una empresa que sabe que vendera un activo en el futuro
puede protegerse tomando una “short position” (short
hedge).
— Si el precio del activo baja, la empresa pierde en la venta del activo pero
gana en su contrato futuro (y viceversa)

= Sin embargo, existe numerosas razones por las cuales el
desarrollo de resguardos usando contratos futuros no
funciona a la perfeccién en la préactica, por ejemplo:

— El activo a ser protegido no es exactamente el mismo que el activo en el
contrato futuro.

— Existe incertidumbre con la fecha exacta de venta.

P\ INGENIERIA INDUSTRIAL J. Miguel Cruz
2f& UNIVERSIDAD DE CHILE 2010

J. Miguel Cruz
2010

12



&

4\ INGENIERIA INDUSTRIAL

UNIVERSIDAD DE CHILE

¢Por qué las empresas se protegen usando
forwards o futuros ?

m El valor presente neto de una transaccion de proteccion en
un mercado de futuros activos es igual a cero (o
ligeramente negativo).

m Si hedging is irrelevante en mercados perfectos, debem 0s
entender como los mercados reales difieren de los
mercados perfectos para encontar la respuesta:
— Impuestos: pérdida de beneficios tributarios
— Bancarrota o financial distress:
« Caer en bancarrota tiene importantes costos de transaccion.
« Siunaempresa esta cerca de bancarrota, tendré incentivos para especular
unsando futuros.

— Los tenedores de acciones no tienen nada que perder. Los que estan asumiendo el
riesgo son los tenedores de la deuda.

— Informacién imperfecta sobre la administracion de la empresa.
— Falta de diversificacion.
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