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Futuros | Terminologia fefon| e

Fis SICAS Y A EMATIC
SIDAD DE C l—IIF

»  Contrato Futuro: acuerdo para vender/comprar un activo en un cierto momento del futuro a un precio definido
hoy (precio del futuro = Fg7 )

» La parte que compra = posicion larga (Long)

» La parte que vende =» posicion corta (Short)

»  El precio del Futuro es el precio que haria que el contrato hoy valga cero = Fq7|r=0 = Py

»  Precio del futuro puede variar para distintos T (vencimiento)




Futuros | Diagrama de pagos fefn R
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Futuros | Cobertura = Larga

Hoy es 20 de octubre 2023

» Empresa requerird comprar 100k Oz.t de Au en un mes mas.
> Futuro de oro a 30 dias esta en US$1.800/0z.t

Hoy es 20 de noviembre 2023. Precio del oro (spot) esta a:

> USS1.900/0z.t
e Costo s/Futuro: USS190k
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Loss

* Costo c/Futuro: US$190k + (USS1.800-US$1.900)*100 = USS$S180k

> USS1.700/0z.t
* Costo s/Futuro: USS170k

0,7

* Costo c/Futuro: US$170k + (USS1.800-US$1.700)*100 = US$S180k
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Futuros | Cobertura = Corta fefon e

Hoy es 20 de octubre 2023.

» Empresa requerird vender 300 TM de cobre en un mes mas.

> Futuro de cobre a 30 dias estd en US$10.000/TM Final payol"ﬁ/"
FG,T‘\\ ’r”
. " Underlying
Hoy es 20 de noviembre 2023. Precio del cobre (spot) esta a: : ‘\2(/
Profit N

> US$9.000/TM N Z N 5

* Ingresos s/Futuro: USS2,7m | Fg\f’\ Short T

* Ingresos c/Futuro: USS2,7m + (USS10k-USS9k)*300 = USS3m Loss ‘\hedge

\'\

> US$11.000/0z.t —For

* Ingresos s/Futuro: USS3,3m

* Ingresos ¢/Futuro: USS$3,3m + (USS10k-USS11k)*300 = USS3m
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Futuros | Precio (1/3) ffon s

» Asumamos un activo que no paga dividendo y que no tiene costo de almacenamiento/logistico

» Contrato A: contrato futuro (posicion larga) en el activo con precio futuro Fo 7 .
> Contrato B: activo + crédito libre de riesgo que vence en Ty paga For.

» Valor de los contratos en t=T
» ContratoA: Py —Fyr Mismo beneficio en t=T =» en t=0

> ContratoB: Pr —Fyr Precio(Contrato A) = Precio (Contrato B)

> Valor de los contratos en t=0
» ContratoA: For—For =20

>
R

FO,T = PO * (1+1")T

» Contrato B: For
O @a+nT




Futuros | Precio (2/3) ffon s

SIDAD DE CHILE

» Asumamos un activo que paga dividendo D en Ty que no tiene costo de almacenamiento/logistico

» Contrato A: contrato futuro (posicion larga) en el activo con precio futuro Fo 7 .
» Contrato B: activo + crédito libre de riesgo que vence en Ty paga Fgr.+ D

» Valor de los contratos en t=T
» ContratoA: Py —Fyr Mismo beneficio en t=T =» en t=0

> ContratoB: Pr+ D —For—D Precio(Contrato A) = Precio (Contrato B)

> Valor de los contratos en t=0
» ContratoA: For—For =20

>
R

FO’T=P0*(1+r)T—

» Contrato B: For+D
O @+nT




Futuros | Precio (3/3) fefon e

SIDAD DE CHILE

» Asumamos un activo que paga dividendo D en Ty que tiene costo de almacenamiento/logistico § que se pagaen T

» Contrato A: contrato futuro (posicion larga) en el activo con precio futuro Fo 7 .
» Contrato B: activo + crédito libre de riesgo que venceen Ty paga For.+D — S

» Valor de los contratos en t=T
» ContratoA: Py —Fyr Mismo beneficio en t=T =» en t=0

> ContratoB: Pr+D—-S —Fogr—D+S§ Precio(Contrato A) = Precio (Contrato B)

> Valor de los contratos en t=0
» ContratoA: For—For =20

EE)  For=Po+(1+D)" - D+S
» Contrato B: For+D—-S

— \ J
O @+nT Y

Costo de mantener la posicion (Carry cost)




Futuros | Commodities fefon| e

FISICAS ¥ A EMATIC
SIDAD DE C l—IIF

» Los commodities son bienes de consumo = agentes pueden no desear vender hoy el activo y comprar un futuro
(riesgo de suministro)

For <Py+x(1+7r)'—D+S

» Se introduce el concepto de tasa de conveniencia 0 <C (convenience yield) que refleja el valor que da el mercado al
contar con el activo fisico.

» Mientras mas/menos posibilidad de que exista una escasez del commodity (bajo/alto inventario), mayor/menor es la
tasa de conveniencia

FO,T=P0*(1+7')T—D+S_C

Contango Backwardation

For > Py For <Py
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Opciones | Terminologia fefrn 7205

»  Contrato Opcién: derecho (pero no la obligacion) (long) para vender/comprar un activo hasta un cierto momento
del futuro (vencimiento) a un precio definido hoy (strike price).

» El derecho a comprar = Opcidn Call
» El derecho a vender = Opcidn Put

»  Opcion Europea = solo puede ejercerse en la fecha de vencimiento.

» Opcion americana =2 puede ejercerse en cualquier momento antes de la fecha de vencimiento.

éQué tipo de opcion vale mas?

»  Valor de una opcion nunca es negativo
» éQué ocurre con la contraparte de ese derecho (short) (quién tiene la obligacion)? = beneficio es cero o negativo

» La opcidon debe tener un costo = Premio de la opcidn




Opciones | Diagramas de pago fefon 25T

Payoff“ Long call Payoff] Short call
Cr = max(0,5; — K) —max(0,S; — K)
450
0 K > ST 0 '-“"'ST
out-of-the-money in-the-money
Payoft Mong put Payoft Short put
Pr = max(0,K — S7) —max(0,K — S7)
0 K > ST O > ST




Opciones | Diagramas de pago fefn 2

Long call Short call

Profit Profit
A A

/ Cost \
0 }ST 0 }ST
K/ K
—Cost

Profit = max(0,S; — K) — Cost  Profit = Cost — max(0,S; — K)




Opciones | Paridad call-put (opcién Europea)

» Portafolio A: C(K, T) e invertir

(1

K
+ R)HT

> Portafolio B: S y comprar una P(K, T)

en activo libre de riesgo

Payoff
Portfolio Initial Cost S>K Si=K St<K
A Co +K/(1+R9)"|ST- K + K K 0+K
B So + Po S+ 0 K St+ K-57
A-B ?? 0 0 0

Mismos beneficios al vencimiento = mismo

costo al comienzo

- G-

/g Short put

r frd Ingemerla de Minas
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Cr— Py — Value at time T —»VST K

Long sto

Borrow

T
Co—Py, «—— Valueattime0o — SO_K/(1+Rf)

A+rpr ot




Opciones | Estrategias de cobertura fcfon s

UNIVERSIDAD DE CHILE

Seguro =» protegerse ante bajas del valor del portafolio

Stock payoff Put payoff Stock + Put payoff
Payoff Payoff Payoff
\ K
0 Sy 0 P S 0 K St

K ifK=>5S;

St + max(0,K — Sy) = max(Sy,K) = {ST if K < S,

Straddle =» apostar a la volatilidad

Straddle

Long Call + Long Put
Payoff Payoff Payoff
A A \




Opciones | Estrategias de cobertura fef e

SIDAD DE CHILE

Optimista =» valor del portafolio subiria limitando las alzas y bajas

Buy Call + Sell Call
Payoff Payoff
A

h A

0 =S5t 0 =St 0 /‘5

Bull Spread

Pesimista =2 valor del portafolio bajaria limitando las alzas y bajas

Sell Put - Buy Put = Bear Spread
Payoff Payoff

>S 5
O/K1 ro K, K, K '
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