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			Presentación

			El presente libro busca que el lector se familiarice con el mundo de los instrumentos derivados y sea capaz de entender su papel como productos tanto para la especulación como para la cobertura del riesgo.

			Los más de 160 ejercicios y problemas cuyo planteamiento y resolución se recogen en este libro han de ser considerados como una herramienta de trabajo que persigue centrar el enfoque en el aspecto más práctico de la operativa con contratos de derivados, propiciando un aprendizaje autónomo de la materia por parte del lector.

			Con dicho propósito, el libro se ha dividido en siete partes bien diferenciadas:

			•Riesgo de mercado e instrumentos derivados

			•Futuros financieros

			•Opciones financieras

			•Especulación con opciones y futuros

			•Cobertura con opciones y futuros

			•Gestión del riesgo de interés con opciones y futuros

			•Gestión del riesgo de cambio con opciones y futuros

			Cada una de las partes comienza con una definición, en clave de competencias, de los objetivos que el lector ha de perseguir, para, a continuación, ofrecer un resumen de los conocimientos teóricos básicos correspondientes al tema, acompañados por la presentación y resolución de una serie de situaciones prácticas en las que se hace uso de dichos conocimientos teóricos. A continuación, se plantea una batería de ejercicios que sitúan al lector en diferentes contextos en los que poder aplicar de forma práctica lo aprendido e ir desarrollando las capacidades perseguidas. Cada parte concluye con la resolución de todos los ejercicios propuestos de forma que el lector pueda medir su grado de avance y dominio de la materia, reconociendo posibles fallos o lagunas en la consecución de los objetivos marcados al inicio.
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			Riesgo de mercado e instrumentos derivados

			Objetivos

			
				
					
				
				
					
							
							Al finalizar este capítulo, se ha de ser capaz de:

							•Entender el concepto de instrumento derivado y asociar los instrumentos derivados con la gestión del riesgo de mercado.

							•Distinguir los mercados de derivados organizados de los mercados OTC.

							•Asociar la volatilidad de los precios a la magnitud de un factor de riesgo.

							•Cuantificar el riesgo de mercado en términos monetarios: Valor en riesgo, VeR.

							•Considerar la correlación entre variables en el cálculo del valor de un riesgo de un conjunto de factores de riesgo sobre uno o varios componentes de riesgo, y ser consciente del efecto de esta en el resultado final.

						
					

				
			

			1.Unas breves notas técnicas

			Cuando oímos hablar de instrumentos derivados, pensamos en productos con un alto nivel de complejidad, que se negocian en mercados especiales y que pocos entienden verdaderamente.

			Aunque su mayor auge se produjo en las últimas décadas del siglo xx, los productos derivados surgieron hace siglos como consecuencia de la necesidad de dar seguridad a terratenientes y comerciantes que buscaban la manera de estabilizar el coste de sus suministros o el beneficio de sus ventas.

			Las referencias más lejanas en el tiempo sobre instrumentos y mercados derivados las encontramos en los Países Bajos. Entre 1537-1539, en ese país ya se legislaba sobre precios a futuro sobre la pimienta portuguesa, cobre húngaro, arenques y grano, y, un siglo más tarde (1630-1637), se negociaban contratos con vencimiento anual de futuros y opciones sobre los tulipanes con motivo de la Tulipomanía que se vivió en esa época.

			A Japón se le atribuye la creación del primer mercado organizado de futuros, propiamente dicho, del mundo. El producto negociado, el arroz. La fecha de la que se tiene referencia, 1730.

			En el siglo xix, los productos agrícolas impulsaron el surgimiento de los mercados de derivados en EE.UU., en concreto, en Chicago. En esta ocasión, el producto negociado era el trigo, aunque bien pronto se le unieron otros cereales.

			Los instrumentos derivados se asocian siempre al riesgo, principalmente de mercado, y a su gestión en el sentido más amplio de la palabra. Son instrumentos que se originan con la idea de cubrirse del riesgo, pero que, no obstante, permiten formas muy variadas de especular con el mismo.

			Los productos derivados son parte, hoy, de nuestra economía. Así como comercio y empresa son inseparables del concepto de «riesgo», a su vez, el riesgo se hace inseparable del concepto de «instrumento derivado».

			1.1.Instrumentos derivados

			Los instrumentos derivados son contratos de compraventa de un activo (denominado «activo subyacente») que se materializan en una fecha posterior (fecha de vencimiento) a la de la firma de los mismos.

			En los contratos se fija el precio de la futura transacción. Este precio deberá acordarse entre comprador y vendedor, y dependerá de la situación particular del mercado.

			Se denominan «instrumentos derivados» porque se construyen sobre activos (subyacentes) que cuentan ya con un mercado propio al contado. El producto derivado supone la contratación a plazo de esos activos subyacentes. El precio que toman los activos derivados deriva del precio que tienen los subyacentes a los mismos en su mercado de contado, de ahí su denominación.

			Estos contratos pueden suponer o no la obligatoriedad de llevar a cabo la compraventa, dando lugar a diferentes productos derivados (Futuros, FRAs, Opciones, COLLARs, etc.).

			En el mundo de los derivados, podemos distinguir entre derivados negociados en mercados organizados y derivados negociados en mercados over the counter (OTC).

			•Mercados organizados: Son mercados de carácter bursátil, caracterizados por concentrar oferta y demanda (bien en un corro bursátil, bien a través de una plataforma informática) y contar con regulación y supervisión. Esto permite que los mercados puedan:

			–Ofrecer mayores cotas de transparencia y liquidez.

			–Reducir el coste de búsqueda de contrapartida por parte de los inversores.

			–Lograr una más eficiente determinación de los precios.

			El funcionamiento de los mercados organizados está muy marcado por la existencia de una cámara de compensación con dos claros objetivos: ofrecer seguridad al inversor y eficiencia en la fijación de precios y costes de transacción.

			–Seguridad de que la contrapartida va a cumplir con sus obligaciones.

			–Eficiencia en la fijación de precios y costes de transacción. Los inversores quieren la seguridad de que los precios que establezca el mercado sean los que mejor respondan a la realidad del momento y que las transacciones se realicen de inmediato, sin pérdidas inútiles de tiempo.

			Los siguientes son algunos de los mercados de derivados organizados más importantes a nivel mundial:

			–CME Group que aglutina 4 grandes mercados de derivados: CME, CBOT, NYMEX y COMEX.

			–EUREX, unión de los mercados de derivados de Alemania y Suiza.

			–EURONEXT, unión de los mercados de derivados de Holanda, Bélgica, Francia, Portugal e Inglaterra.

			MEFF es el mercado organizado de derivados en España.

			•Mercados OTC: Son más flexibles, carecen del rigor y seguridad asociados a los mercados organizados. La oferta y la demanda están dispersas, no se alcanzan las cotas de liquidez y transparencia de los mercados organizados. Los costes de búsqueda de contrapartida se pueden incrementar de forma importante. Operaciones semejantes se pueden estar realizando en un mismo instante a precios distintos. La fijación de los precios tiende a no ser tan eficiente.

			Normalmente, los contratos de derivados OTC se enmarcan en un contrato marco CMOF (Contrato Marco de Operaciones Financieras) establecido por la legislación española o ISDA (International Swaps and Derivatives Association) a nivel internacional.

			Estos contratos se firman entre las partes y establecen las definiciones y condiciones generales sobre las que se van a regir las operaciones de derivados cerradas entre ambas partes.

			Con la entrada en vigor de Basilea III, las políticas regulatorias empezaron a ser más estrictas respecto a las operaciones en derivados, y han ido exigiendo, cada vez más, que, en las operaciones en derivados, se firme entre las partes un CSA (Credit Support Annex), anexo al ISDA, en el que se comprometen a depositar un colateral en caso de valor negativo de las posiciones en derivados.

			Existen contratos de derivados sobre muy diversos activos, principalmente:

			•Materias primas: Una larga lista de productos del campo o la ganadería.

			•Metales: Tanto preciosos como no preciosos.

			•Energía: Derivados del petróleo, por ejemplo.

			•Divisas: Principalmente aquellos pares en los que participan USD, EUR y JPY, según la zona económica.

			•Acciones e índices bursátiles: Todos los índices bursátiles de relevancia a nivel mundial cuentan con un contrato de derivados asociado, al igual que las acciones de las empresas más representativas de cada país en el que haya un mercado.

			•Tipos de interés: Para diferentes plazos del tramo corto de la ETTI.

			•Deuda Pública: La deuda, a 10 años principalmente, de los países.

			La innovación en estos mercados es incesante, podemos encontrar contratos sobre:

			•Variables relacionadas con la climatología: Precipitaciones en forma de nieve, agua; temperatura, viento, etc.

			•Inflación: Índices de precios.

			•Morosidad: Para la cobertura del riesgo de crédito.

			1.2.Concepto de riesgo

			La existencia de un producto derivado viene siempre precedida por la identificación de un riesgo que se quiere gestionar.

			En el contexto de la empresa, se considera riesgo a cualquier eventualidad ajena al control de esta que pueda afectar negativamente a su resultado de explotación y que se deriva de su incapacidad para evitarlo.

			El riesgo está muy relacionado con el concepto de incertidumbre, si bien son dos conceptos bien diferenciables:

			•La empresa se enfrenta a situaciones de incertidumbre cuando trata de planificar su futuro más próximo y desconoce la evolución que van a tener variables determinantes de ese futuro, y, además, no existe manera alguna de aproximarse a esta evolución.

			•En el momento en el que se cuenta con información suficiente para obtener cierta aproximación a la evolución de la variable —esto es, de ofrecer una medida de la fluctuación futura posible de la variable objeto de preocupación—, la incertidumbre se convierte en riesgo.

			La diferencia radica, pues, en la información previa existente sobre la evolución futura de la variable generadora del riesgo. La incertidumbre antecede, pues, al riesgo. Así, en el momento en el que somos capaces de medir lo grande o pequeña que es, la incertidumbre se convierte en riesgo.

			De entre los potenciales riesgos que acechan a una empresa, podemos distinguir:

			•aquellos que la empresa ha de asumir por ser inherentes a su propia actividad —un potencial descenso de la demanda, la posible aparición de un competidor...— (riesgo de negocio); y

			•aquellos que, siendo propios de la actividad, se generan por el entorno en el que esta se desarrolla y para los cuales suele establecer mecanismos de «inmunización» (cobertura) a través de la contratación de seguros con compañías especializadas. Por ejemplo, el riesgo de incendio o inundación de las instalaciones que se cubren con una Compañía de Seguros.

			Junto a los anteriores, existen otros riesgos, como los financieros, cada vez más presentes en la vida de la empresa. Nos centraremos en estos.

			Los riesgos financieros se pueden clasificar según su naturaleza en:

			•Riesgo de mercado: Riesgo de fluctuaciones en el valor de mercado de una posición como consecuencia de la incertidumbre de los mercados (movimiento de precios de materias primas, tipos de interés, tipos de cambio, etc.).

			•Riesgo crediticio: Riesgo derivado del incumplimiento de la obligación de pago por parte de la contrapartida.

			•Riesgo de liquidez: Riesgo derivado del coste de cerrar una posición en períodos cortos de tiempo. Está relacionado con la facilidad de cerrar la posición con un mínimo coste de transacción.

			Además de los tres anteriores, que conforman el grupo de riesgos financieros, tenemos:

			•Riesgo operativo u operacional: Según el Banco de Pagos Internacionales es el derivado de las deficiencias en los sistemas de información o los controles internos del riesgo que puedan traducirse en pérdidas inesperadas. Se asocia con errores humanos, fallos de sistemas y procedimientos o mecanismos de control inadecuados.

			•Riesgo legal: Es el riesgo derivado del incumplimiento de los términos del contrato por parte de la contrapartida.

			La mayoría de los productos derivados permiten la cobertura del riesgo de mercado; si bien, con el tiempo se han generado también derivados que cubren el riesgo de crédito.

			1.3.Riesgo de mercado. Volatilidad de los precios

			El riesgo de mercado se asocia a la fluctuación del precio de un activo en el mercado. Esto es, a la volatilidad observada en el valor de mercado del activo.

			Diferenciamos entre la volatilidad histórica y la volatilidad futura:

			•La volatilidad histórica es la que recoge la fluctuación experimentada por el valor de una variable durante un plazo de tiempo.

			•La volatilidad futura es la que se experimentará por la variable en el futuro. Es, a priori, desconocida. Podemos aproximarnos a ella haciendo estimaciones a partir de los datos de la volatilidad histórica y utilizando modelos de predicción más o menos complejos.

			Calcular la volatilidad histórica de una variable supone contar con:

			•Valores históricos sobre la variable generadora del riesgo. Los valores se pueden tomar con diferente cadencia: diaria, semanal, mensual, trimestral, etc., dando lugar a una volatilidad diaria, semanal, mensual o trimestral, respectivamente.

			Los valores no se toman en términos absolutos sino relativos. Así, se calcula el rendimiento para la cadencia que se haya definido, considerando capitalización continua del dinero1. El rendimiento del activo de un período, t-1, a otro, t (de un día para el siguiente, o de un mes para el siguiente, o de una semana para la siguiente), se calcula como el logaritmo neperiano del cociente de los precios en ambos momentos del tiempo, o bien, la diferencia de los logaritmos neperianos de estos:

			[image: ]

			donde, rt es la rentabilidad e, Yt-1 y Yt son los precios del activo en los períodos consecutivos t-1 y t, respectivamente.

			La variable rentabilidad, obtenida a partir de los logaritmos de los precios, es una variable que se asume sigue una distribución normal.

			•Plazo que considerar para el análisis. El período de tiempo que se debe considerar dependerá de la proyección de futuro que pretendamos hacer con la volatilidad calculada.

			•Un estadístico. A fin de evitar los valores extremos y contar con una medida más adecuada para el cálculo de la volatilidad, se considera como estadístico la Desviación Típica o Standard de los precios.

			La volatilidad será igual a la desviación estándar de los rendimientos obtenidos a partir de los precios:

			[image: ]

			donde, σ es la volatilidad,

			ri es la rentabilidad entre dos períodos de tiempo consecutivos

			[image: ] es la media aritmética de las rentabilidades periódicas obtenidas

			n es el número total de valores promediados

			De acuerdo con la cadencia de los datos, la volatilidad calculada puede ser diaria, semanal, mensual, trimestral, etc. Es posible calcular la volatilidad anualizada partiendo de la volatilidad fraccionada:

			[image: ]

			Aunque la volatilidad futura no es posible conocerla a priori, sí podemos aproximarnos a la misma haciendo estimaciones a partir de los datos de la volatilidad histórica calculada. Si bien existen modelos de predicción más complejos, es posible obtener una estimación de la volatilidad futura aplicando a la volatilidad histórica un coeficiente obtenido de la distribución normal para un nivel de confianza establecido. Esto es, los valores de la distribución normal se utilizan para calcular las estimaciones de volatilidad futura, dado un intervalo de confianza.

			Así, por ejemplo, para un nivel de confianza del 95 % (error -α- del 5 %), el valor por el que tenemos que multiplicar la volatilidad histórica es de 1,65 de acuerdo con la tabla de la distribución normal. La volatilidad esperada que obtenemos nos indica que, con una probabilidad del 95 %, el movimiento que se va a producir en los precios no va a superar esa volatilidad. Existe, en consecuencia, un 5 % de probabilidad de que sí la supere.

			A continuación, se recoge un cuadro con los valores de la distribución normal estándar, de media 0 y desviación 1.

			1.4.Combinación de varios riesgos. Correlación

			Cuando coinciden varios riesgos, el análisis conjunto de estos requiere contar con una medida de la relación que pueda existir entre ellos. Dependiendo de su relación, el riesgo conjunto generalmente no suele resultar la suma de los riesgos individuales sino inferior, ya que hay riesgos que pueden contrarrestarse entre sí. La posible correlación entre los riesgos justifica la actual teoría de gestión de carteras que aboga por la diversificación de la inversión para obtener mayores rentabilidades para cada nivel de riesgo. De acuerdo a esta teoría, se pueden obtener mejores relaciones rentabilidad-riesgo combinando activos poco correlacionados.

			Conocer el riesgo conjunto exige estudiar el coeficiente de correlación entre los diferentes riesgos de mercado individuales. Este coeficiente recoge la mayor o menor tendencia de los mercados a moverse conjuntamente.

			Los valores de la tabla normal representan el área bajo la curva normal hasta un valor positivo de z.

			[image: ]

			Fuente: Elaboración propia

			Para calcular la correlación entre dos variables es necesario, al igual que con las volatilidades, partir de rentabilidades calculadas para una frecuencia (semanal, mensual, trimestral, etc.) y plazos previamente determinados.

			La correlación, estadísticamente hablando, se asocia a la covarianza entre dos series de rentabilidades y al coeficiente de correlación, que es el resultado de dividir la covarianza entre el producto de las desviaciones estándar de los rendimientos de cada variable.

			Independientemente de la frecuencia de los datos de partida, no es necesario anualizar el coeficiente de correlación, ya que se trata de una medida relativa independiente de la cadencia de los datos utilizados en su cálculo.

			El coeficiente de correlación se mueve entre los valores +1 y -1:

			•Cuanto más se acerca a 1 en valor absoluto, mayor es la relación entre las series de rentabilidades. El hecho de que el signo sea + o – nos indica si la relación entre las variables analizadas es directa (signo +) o inversa (signo -). Si la relación es directa, significa que el movimiento de las variables es en el mismo sentido; mientras que, si es inversa, el movimiento de estas es en sentido opuesto. En el segundo de los casos, los riesgos se pueden compensar, llevando a una cobertura natural de los mismos.

			•Cuanto más se acerca a 0, menor es la relación entre las variables.

			Asociado al coeficiente de correlación está el coeficiente de determinación, R2, una medida relativa que nos informa del porcentaje de ocasiones en que el movimiento de las variables se produce a la vez, bien en el mismo sentido, bien en sentido inverso.

			Se calcula como el cuadrado del coeficiente de correlación y varía entre 0 y 1 o entre 0 y 100, si se expresa en porcentaje. Cuanto mayor sea el coeficiente, mayor es la relación entre las variables. Esto es, mayor es el número de ocasiones en que el movimiento de las variables se produce a la vez.

			1.5.Valor en riesgo

			La inestabilidad en los mercados y la necesidad de asegurar la salud financiera de las empresas ha llevado a la generación de diferentes herramientas para la medición y gestión del riesgo. En cuanto a la medición, el Valor en Riesgo es una metodología que trata de recoger, en un número, una estimación de cuánto se puede perder como consecuencia del riesgo al que se está expuesto. El mayor atractivo del VeR radica en su sencillez de interpretación.

			El VeR es la estimación de la mayor pérdida esperada en situaciones normales de mercado, para un período de tiempo y nivel de confianza determinados. Es la cantidad cuya probabilidad de experimentar una pérdida superior a la misma es menor que un nivel de tolerancia específico.

			Se trata de una estimación que utiliza los movimientos observados históricamente y aplica la estadística para, basándonos en las probabilidades y siguiendo la senda de la distribución normal, no asumir errores superiores a un nivel considerado como aceptable.

			Para calcular el VeR hay que tener muy claros:

			•El horizonte temporal. El período de tiempo para el que se intenta estimar la pérdida potencial de la posición de riesgo.

			•El intervalo de confianza de la predicción. No existe un nivel óptimo, depende de la situación, del inversor/empresa. Los niveles de confianza entre el 95 % y 99 % son los más utilizados. Se suele expresar como uno menos el error aleatorio α, 1 - α.

			•La moneda. El VeR ha de calcularse, siempre, en la moneda doméstica.

			•La metodología. Existen diferentes metodologías para calcular el VeR:

			–Método paramétrico o analítico, basado en el análisis de varianzas y covarianzas.

			–Métodos basados en la simulación:

			>El método de simulación histórica consiste en calcular las pérdidas y ganancias que habría experimentado la posición durante un período de tiempo determinado. A partir de ahí, se genera una distribución de rentabilidades esperadas y se toman los percentiles de la distribución como medida del VeR.

			>El método de simulación por Montecarlo es un método que combina el de simulación histórica y el paramétrico. Se obtiene una aproximación del comportamiento de la rentabilidad esperada bajo ciertos supuestos de volatilidades y correlaciones de los factores de riesgo.

			1.6.Valor en riesgo por el método paramétrico

			El cálculo del VeR por el método paramétrico o analítico precisa de la estimación de la variabilidad esperada (volatilidad esperada) de cada uno de los factores de riesgo existentes, así como de la variabilidad conjunta esperada por estos factores de riesgo (correlación). Tanto en el caso de que contemos con un único componente de riesgo (una única posición se ve afectada por los distintos factores de riesgo), como con varios componentes de riesgo (son varias las posiciones afectadas por los distintos factores de riesgo), consiste en una multiplicación de matrices:

			[image: ]

			Donde, p´ y p, recogen las cantidades expuestas en cada componente de riesgo a cada factor de riesgo en una matriz fila y una matriz columna, y Q es la matriz resultante de relacionar las varianzas y covarianzas estimadas para un determinado nivel de confianza de los diferentes factores de riesgo.

			Este método se basa en el análisis de la matriz de varianzas-covarianzas de los factores de riesgo que representan el riesgo global que se quiere cuantificar, y asume que las rentabilidades de los factores de riesgo siguen una distribución normal, lo que permite estimar el VeR con un nivel de confianza y un horizonte temporal determinados.

			El cálculo también se puede realizar partiendo de los VeR de cada uno de los factores de riesgo y sustituyendo la matriz de varianzas-covarianzas, por la de correlaciones:

			[image: ]

			Donde, V´ y V, recogen los VeR de cada factor de riesgo en una matriz fila y una matriz columna, y ρ es la matriz de correlaciones.

			Esto es:

			[image: ]

			Así, en el supuesto de dos factores de riesgo (tanto sobre un mismo componente de riesgo, como sobre varios componentes de riesgo), el VeR conjunto resultaría del cálculo siguiente:

			[image: ]

			En el supuesto de tres factores de riesgo:
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			Y así sucesivamente.

			Es posible el cálculo del Ver conjunto de una posición afectada de varios factores de riesgo, como si se tratara de un VeR individual en el que la volatilidad utilizada sea la conjunta de todos los factores de riesgo.

			En el caso de un único componente de riesgo y varios factores de riesgo, la volatilidad conjunta se calcula de forma semejante al VeR conjunto —esto es, como un producto de matrices—, pero, considerando en este caso, junto a la matriz de correlaciones, las matrices de las volatilidades individuales en lugar de los VeR individuales:

			[image: ]

			De igual forma, en el caso particular de dos y tres factores de riesgo sobre un único componente de riesgo, la volatilidad conjunta se calcularía de la siguiente forma:

			[image: ]

			En el supuesto de varios componentes de riesgo, deberemos ampliar el producto introduciendo las matrices que recojan la referencia a la proporción de cada componente (p1, p2, p3, etc.), respecto del total:

			[image: ]

			2.Aplicación práctica de los conceptos tratados

			2.1.Situación 1. Valor en riesgo con un factor de riesgo y un componente de riesgo

			Una empresa francesa compra productos en EE.UU. Esta empresa tiene que pagar 200.000 USD dentro de 6 meses. Sabe que le afecta la variación de los tipos de cambio, pero no sabe cuánto de grande es su riesgo.

			Quiere calcular el valor en riesgo de la empresa teniendo en cuenta una volatilidad del 17,64 % y considerando un error no superior al 5 %. El tipo de cambio hoy es EUR/USD 1,4657.

			RIESGO: Apreciación del USD, depreciación del EUR

			Datos:

			Volatilidad anual: 17,64 %

			Máximo error, α: 5 % (nivel de confianza, 1- α, del 95 %)

			D. Normal: 1,65

			Plazo: seis meses

			Cantidad: 200.000 USD

			Tipo de cambio hoy: EUR/USD 1,4657

			Teniendo en cuenta la volatilidad histórica del tipo de cambio EUR/USD, este puede situarse, dentro de 6 meses y con un máximo error del 5 %, entre los siguientes dos valores:

			[image: ]
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			La pérdida potencial en euros, en un periodo de 6 meses y con un error máximo del 5 %, será:

			[image: ]

			La volatilidad histórica se divide entre raíz cuadrada de 2 para adaptarse al período temporal de 6 meses. Se multiplica por 1,65 para lograr un error máximo del 5 %.

			2.2.Situación 2. Valor en riesgo con dos factores de riesgo y un componente de riesgo

			Un inversor estadounidense cuenta con 1.000 acciones de una empresa francesa que cotiza en la Bolsa de París y su intención es venderlas en un plazo de 6 meses. Quiere saber la potencial pérdida que le puede suponer su venta ante un revés de la Bolsa. La volatilidad anual de las acciones es del 17,65 % y su cotización hoy es de 14,657 EUR. El tipo de cambio entre el EUR y el USD es de EUR/USD 1,2, la volatilidad anual de este es del 15 % y la correlación entre la cotización de las acciones y el tipo de cambio es de 0,06.

			Se trata de una situación en la que un único activo, las acciones, está afectado por dos riesgos (factores de riesgo): la variación posible de la cotización y el tipo de cambio. Tenemos dos maneras posibles de calcular el VeR en este tipo de situaciones.

			La primera consiste en, primero, calcular el VeR de la cartera de acciones como si se tratara de un inversor francés al que solo le afecta la volatilidad del precio de las acciones en Bolsa y, segundo, traducir el resultado a USD:
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			El VeR en USD será igual a: 3.018,28 x 1,2 = 3.621,94 USD

			Segundo, calcular el VeR derivado del riesgo de tipo de cambio:
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			Y, por último, calcular el VeR conjunto teniendo en cuenta los VeR individuales y la correlación entre ambos factores de riesgo:

			[image: ]

			El VeR conjunto es bastante inferior a la suma de los VeR individuales como consecuencia de la baja correlación entre los dos factores de riesgo.

			La segunda forma de resolver esta situación consiste en calcular la volatilidad conjunta entre los dos factores de riesgo y, con esta, el VeR conjunto.

			Dado los datos de volatilidad y correlación anteriores, la volatilidad conjunta de los dos factores de riesgo que afectan al componente de riesgo, es:

			[image: ]

			Y, el VeR:
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			El resultado es el mismo, independientemente de la forma de cálculo utilizada.

			Supongamos, ahora, un coeficiente de correlación cercano a 1, por ejemplo, 0,75. Calculamos la volatilidad conjunta y el VeR:
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			El riesgo aumenta porque los dos riesgos están muy correlacionados.

			Probemos con un coeficiente de correlación negativo, por ejemplo -0,75. Calculamos la volatilidad conjunta y el VeR:
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			En este caso, la correlación es alta, pero en sentido inverso, por lo que los dos factores de riesgo sobre un único componente tienden a compensarse, y el riesgo conjunto es menor.

			2.3.Situación 3. Valor en riesgo con dos factores de riesgo y dos componentes de riesgo

			Un inversor estadounidense cuenta con una cartera de 2.000 acciones de dos empresas francesas (A y B, 1.000 acciones de cada una) que cotizan en la Bolsa de París. Su intención es venderlas en un plazo de 6 meses y quiere saber cuál es la potencial pérdida de valor, respecto al actual, a la que se expone. La volatilidad anual de las acciones es del 28,58 % y del 12,82 %, y su cotización hoy es de 17 EUR y 11,9 EUR, respectivamente. El tipo de cambio entre el EUR y el USD es de EUR/USD 1,2. la volatilidad anual de este es del 7,92 %, la correlación entre el tipo de cambio y la cotización de las acciones es de 0,4684 y 0,3217, respectivamente, y entre la cotización de ambas acciones es de 0,4896.

			Para un nivel de confianza del 95 %, calculamos primero el VeR de cada uno de los dos valores que componen la cartera de acciones como si se tratara de un inversor francés y traducimos a USD:
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			Los VeR en USD serán igual a 6.802,39 USD (5.668,66 x 1,2) y 2.135,92 USD (1.779,93 x 1,2), respectivamente.

			A continuación, calculamos el VeR derivado del riesgo de tipo de cambio para ambas acciones:
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			Por último, calculamos el VeR conjunto teniendo en cuenta los VeR individuales y los coeficientes de correlación entre los factores de riesgo:
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			Esto es,
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			El VeR conjunto es de 10.007,82 USD para un nivel de confianzas del 95 %.

			2.4.Situación 4. Valor en riesgo con varios factores de riesgo y más de un componente de riesgo

			Un inversor estadounidense cuenta con una cartera de 1.000 acciones de una empresa francesa y otras 1.000 acciones de una empresa suiza. Su intención es venderlas en un plazo de 6 meses y quiere saber cuál es la potencial pérdida, respecto a su valor actual, a la que se expone. La volatilidad anual de las acciones es del 28,58 % y del 12,82 %, y su cotización hoy es de 17 EUR y 11,9 CHF, respectivamente. El tipo de cambio entre el EUR y el USD es de EUR/USD 1,2 y entre el CHF y el USD, CHF/USD 0,9 y la volatilidad anual de estos es del 7,92 % y 9,86 %, respectivamente. Las correlaciones entre los diferentes factores de riesgo se recogen en el cuadro siguiente:
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			Para un nivel de confianza del 95 %, calculamos primero el VeR de cada acción en la moneda de cotización y traducimos a USD:
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			Los VeR en USD serán igual a 6.802,39USD (5.668,66 x 1,2) y 1.601,94USD (1.779,93 x 0,9), respectivamente.

			A continuación, calculamos el VeR derivado del riesgo de tipo de cambio en cada caso:
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			Por último, calculamos el VeR conjunto a partir de los VeR individuales y los coeficientes de correlación para lo que debemos trabajar con matrices de orden 4:

			[image: ]

			Esto es,

			[image: ]

			El VeR conjunto resulta 8.495,21 USD.

			3.Resumen

			•Los instrumentos derivados son contratos de compraventa de un activo (denominado «activo subyacente») que se materializa en una fecha posterior (fecha de vencimiento) a la de la firma de los mismos.

			•Se pueden negociar tanto en mercado organizado como en mercado OTC.

			•Los mercados OTC son más flexibles, pero menos transparentes.

			•Los mercados organizados cuentan con una Cámara de Compensación que regula el mercado y busca dotarlo de liquidez y solvencia.

			•MEFF es el mercado español oficial de derivados.

			•CME, EUREX y EURONEXT son mercados referentes a nivel mundial en el mundo de los derivados.

			•Los instrumentos derivados se asocian siempre al riesgo, principalmente de mercado, y a su gestión en el sentido más amplio de la palabra. Son instrumentos que se originan con la idea de cubrirse del riesgo, pero que, no obstante, permiten también formas muy variadas de especular con el mismo.

			•Se considera riesgo a cualquier eventualidad ajena al control de la empresa que puede afectar negativamente a su resultado de explotación y que deriva de la incapacidad de esta para evitarlo.

			•Riesgo de mercado es el riesgo de fluctuaciones en el valor de mercado de una posición como consecuencia de la incertidumbre de los mercados (movimiento de precios de materias primas, tipos de interés, tipos de cambio, etc.).

			•El riesgo de mercado se asocia a la fluctuación del precio de un activo en el mercado, esto es, a la volatilidad observada en el valor de mercado del activo.

			•La volatilidad se calcula como la desviación estándar de los rendimientos obtenidos a partir de los precios.

			•Cuando coinciden varios riesgos, el análisis conjunto de estos requiere contar con una medida de la relación que pueda existir entre ellos.

			•El coeficiente de correlación entre los diferentes riesgos de mercado individuales recoge la mayor o menor tendencia de los mercados a moverse conjuntamente.

			•El Valor en Riesgo es una metodología que trata de recoger, en un número, una estimación de cuánto se puede perder como consecuencia de la volatilidad de los precios a la que se está expuesto. El mayor atractivo del VeR radica en su sencillez de interpretación.

			•El Valor en Riesgo por el método paramétrico se basa en el análisis de la matriz de varianzas-covarianzas de los factores de riesgo que representan el riesgo global que se quiere cuantificar. Asume que las rentabilidades de los factores de riesgo siguen una distribución normal, lo que permite estimar el VeR con un nivel de confianza y un horizonte temporal determinado.

			4.Ejercicios

			1.Un inversor tiene prevista la compra, dentro de 4 meses, de 1,5 millones de acciones de una aerolínea que ahora cotiza a 17,5 EUR. Calcula el VeR de la operación.

			Datos: volatilidad de las acciones, 28 %; nivel de confianza, 95 %.

			2.Sabemos que una empresa belga cuenta con un cobro de 5.000.000 JPY dentro de 3 meses. Calcula:

			A.La volatilidad estimada para el plazo de 3 meses.

			B.Los valores máximo y mínimo posibles del tipo de cambio.

			C.El valor en riesgo.

			Datos: volatilidad del tipo de cambio EUR/JPY, 21 %; nivel de confianza, 95 %, y tipo de cambio, EUR/JPY 150.

			3.Calcula el VeR de una cartera de 5.000 acciones de una empresa que cotiza en Bolsa a 20 EUR y cuya venta queremos realizar dentro de 9 meses. Compara el resultado teniendo en cuenta una volatilidad del precio del 34 % y los niveles de confianza del 95 % y 99 %.

			4.La empresa suiza ALPES tiene pendiente una operación en yenes dentro de 6 meses. Calcula la variación que puede esperar en el tipo de cambio.

			Datos: volatilidad del tipo de cambio CHF/JPY, 11,74 %; nivel de confianza, 95 %.

			5.Calcula el VeR de la compra de 500.000 USD y la venta de 300.000 GBP que la empresa japonesa KONNAN va a realizar dentro de 3 meses.

			Datos: volatilidad del tipo de cambio USD/JPY, 17,96 %; volatilidad del tipo de cambio GBP/JPY, 12,14 %; correlación, 0,76, y nivel de confianza, 95 %. Tipos de cambio: USD/JPY 112,28 y GBP/JPY 145,26.

			6.Si consideramos la inversión en acciones del Banco de Nueva Zelanda de un inversor japonés, ¿qué volatilidad podría esperar de su inversión en el plazo de 6 meses? Calcula el VeR a 6 meses de la cartera de 2.000 acciones que quiere adquirir a 31,5 NZD.

			Datos: volatilidad de las acciones, 47,96 %; volatilidad del tipo de cambio NZD/JPY, 12,14 %; correlación, 0,087; nivel de confianza, 95 %, y tipo de cambio, NZD/JPY 77,417.

			7.Calcula el movimiento en el precio del trigo que pueden esperar un granjero estadounidense y otro japonés si tienen en perspectiva realizar una operación dentro de 3 meses y el trigo cotiza en USD.

			Datos: volatilidad del trigo en USD 39 %; volatilidad del tipo de cambio USD/JPY, 13,26 %: correlación entre el tipo de cambio USD/JPY y precio del trigo en USD, 0,13, y nivel de confianza, 95 %.

			8.Calcula el VeR de una empresa japonesa que tiene pendiente comprar 100.000 GBP y vender 200.000 AUD en 3 meses.

			Datos: volatilidad del tipo de cambio AUD/JPY, 11,74 %; volatilidad del tipo de cambio GBP/JPY, 15,71 %; correlación entre los dos tipos de cambio, 0,47; nivel de confianza, 95 %, y tipos de cambio, GBP/JPY 145,26 y AUD/JPY 83,05.

			9.Un inversor suizo tiene en perspectiva la compra, en 3 meses, de 10.000 acciones del Banco APT que cotiza a 4 EUR. ¿Cuál puede ser la variación del coste de la cartera de este inversor en esos 3 meses?

			Datos: volatilidad de las acciones, 37,96 %; volatilidad del tipo de cambio EUR/CHF, 2,17 %; correlación entre el precio de las acciones y el tipo de cambio, 0,09; nivel de confianza, 95 % y tipo de cambio, EUR/CHF 1,2025.

			10.Calcula entre qué dos valores máximo y mínimo se puede encontrar el tipo de cambio AUD/JPY dentro de 4 meses.

			Datos: volatilidad del tipo de cambio AUD/JPY, 7,02 %; nivel de confianza, 95 %, y tipo de cambio, AUD/JPY 94,39.

			11.Una aerolínea de USA tiene prevista la compra de petróleo (2 millones de barriles) dentro de 7 meses. Calcula su VeR. ¿Cuál sería el VeR en el supuesto de una aerolínea australiana?

			Datos: volatilidad del petróleo en USD, 18,15 %; volatilidad del tipo de cambio AUD/USD, 8,46 %; correlación entre precio del petróleo y tipo de cambio AUD/USD, 0,019; nivel de confianza, 95 %; tipo de cambio, USD/AUD 1,09, y precio del barril, 55 USD.

			12.Calcula el VeR a 1 mes de una cartera de 1000 acciones de una empresa canadiense que cotiza en Bolsa a 25 CAD propiedad de un inversor también canadiense. ¿Cuál sería el VeR para un inversor francés?

			Datos: volatilidad de las acciones, 35 %; volatilidad del tipo de cambio EUR/CAD, 9 %; correlación entre el precio de las acciones y el tipo de cambio EUR/CAD, -0,08; tipo de cambio, EUR/CAD 1,24, y nivel de confianza, 95 % y 99 %.

			13.Calcula el VeR conjunto de una empresa holandesa que tiene pendiente, para dentro de 6 meses, un pago de 2,5 millones de JPY y un cobro de 375.000 USD.

			Datos: 
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			Tipos de cambio actuales: EUR/JPY 110 y EUR/USD 1,3, y nivel de confianza del 99 %.

			14.El petróleo es un input importante para una empresa portuguesa. Su precio influye fuertemente en el coste de producción. Teniendo en cuenta que, como mucho, puede asumir un incremento del coste del 15 % en la compra que va a realizar en 6 meses y que pagará en euros, analiza si debería cubrir la operación para un nivel de confianza del 95 %. El barril de petróleo cotiza en USD. Calcula el VeR de la compra de 2.000 barriles que va a realizar en 6 meses.

			Considera también el supuesto de una empresa estadounidense.

			Datos: 
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			Precio del barril en USD, 130 USD/barril y tipo de cambio, EUR/USD 1,3.

			15.Calcula el VeR a seis meses de un inversor italiano que cuenta con una cartera de 5.000 acciones de AVBB que cotizan en Bolsa a 10,5 EUR. Calcular el VeR de una cartera que mantiene de 1.000 acciones de una empresa inglesa, BIGBEN, que cotiza a 12 GBP en la Bolsa de Londres. ¿Entre qué dos valores se puede situar el precio de las acciones de AVBB y BIGBEN dentro de seis meses? ¿Y el tipo de cambio GBP/EUR?

			Datos: 
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			Tipo de cambio, GBP/EUR 115 y nivel de confianza, 95 %.

			¿Cuál sería el VeR conjunto de este inversor si tenemos en cuenta que la correlación del precio de las acciones de AVBB con el de las acciones BIGBEN en euros es del -0,19?

			16.La empresa GOLDRING, empresa inglesa dedicada al diseño y venta de joyas, está preocupada por unas operaciones que tiene pendientes. Los mercados están fluctuando un montón y tiene miedo de que, por un lado, el coste de su materia prima se le eleve demasiado y que este incremento no se vea compensado con un incremento semejante en sus ingresos. El caso es que, en 6 meses, va a tener que adquirir 5 kg de oro y 15 kg de plata para sus diseños. El pago de sus adquisiciones lo va a tener que hacer en USD.

			Analiza cuál podría ser la pérdida, en condiciones normales de mercado, a la que le podrían llevar las compras a realizar. Considera un margen de error máximo del 5 %.

			Calcula el VeR en el supuesto de que la empresa fuera estadounidense.
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			5.Resolución de ejercicios

			5.1.Ejercicio 1

			Datos del problema: t = 4 meses, nº acciones = 1,5 millones, VMercado = 17,5 EUR, volatilidad = 28 %, nivel de confianza: 1 – α = 95 %

			[image: ]

			El VeR es de ±7.001.815,39 euros para un nivel de confianza del 95 %.

			5.2.Ejercicio 2

			Datos del problema: 5.000.000 JPY, t = 3 meses, volatilidad = 21 %, 1 – α = 95 %, tipo de cambio = EUR/JPY 150

			A.Volatilidad estimada para 3 meses:

			[image: ]

			B.Valores máximo y mínimo del tipo de cambio:
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			C.Valor en riesgo:

			[image: ]

			5.3.Ejercicio 3

			Datos del problema: Nº acciones = 5.000, V.Mercado = 20 EUR, t = 9 meses, volatilidad = 34 %, 1 – α = 95 % y 99 %

			[image: ]
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			Como era de suponer, el VeR para un nivel de confianza del 99 % es superior.

			5.4.Ejercicio 4

			Datos del problema: t = 6 meses, volatilidad del tipo de cambio CHF/JPY = 11,74 %, 1 – α = 95 %

			[image: ]

			La volatilidad esperada para el período de 6 meses es del 13,70 % para un nivel de confianza del 95 %.

			5.5.Ejercicio 5

			Datos del problema: Compra 500.000 USD y vende 300.000 GBP, t = 3 meses, volatilidad del tipo de cambio USD /JPY = 17,96 %, volatilidad del tipo de cambio GBP/ JPY = 12,14 %, correlación = 0,76, 1 – α = 95 %, tipos de cambio = USD/ JPY 112,28, GBP/ JPY 145,26
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			Al calcular el VeR conjunto, se distinguen las compras de las ventas utilizando signo distinto para unas y otras. En este ejercicio, las compras se han considerado con signo positivo y las ventas con signo negativo. El VeR conjunto ha resultado 5.749.649,07 yenes para un nivel de confianza del 95 %.

			5.6.Ejercicio 6

			Datos del problema: cartera de 2.000 acciones, t = 6 meses, valor de mercado = 31,5 NZD, volatilidad de las acciones = 47,96 %, volatilidad del tipo de cambio NZD /JPY = 12,14 %, correlación = 0,087, 1 – α = 95 %, tipo de cambio = NZD /JPY 77,417.

			Volatilidad conjunta:
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			Volatilidad estimada para 6 meses:
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			El VeR es de ±2.873.200,35 yenes para un nivel de confianza del 95 %.

			5.7.Ejercicio 7

			Datos del problema: t = 3 meses, volatilidad del trigo en USD = 39 %, volatilidad del tipo de cambio USD/JPY = 13,26 %, correlación = 0,13, 1 – α = 95 %

			En el caso del estadounidense:
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			En el caso del japonés:
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			El granjero japonés, además de la volatilidad del trigo, tiene que considerar la del tipo de cambio entre el yen y el dólar estadounidense, ya que esta última es la moneda en la que cotiza el trigo. La volatilidad conjunta le resulta mayor. En ambos casos la volatilidad hay que ajustarla al plazo de 3 meses.

			5.8.Ejercicio 8

			Datos del problema: Compra 100.000GBP y vende 200.000 AUD, t = 3 meses, volatilidad del tipo de cambio AUD /JPY = 11,74 %, volatilidad del tipo de cambio GBP/ JPY = 15,71 %, correlación = 0,47, 1 – α = 95 %, tipos de cambio = GBP/ JPY 145,26, AUD/JPY 83,05.
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			Las compras se han considerado con signo positivo y las ventas con signo negativo. El VeR conjunto ha resultado 1.812.605,37 yenes.

			5.9.Ejercicio 9

			Datos del problema: Compra 10.000 acciones, Cotización = 4 EUR, t = 3 meses, volatilidad de las acciones = 37,96 %, volatilidad del tipo de cambio EUR/CHF = 2,17 %, correlación = 0,09, 1 – α = 95 %, tipo de cambio = EUR/CHF 1,2025
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			La compra de la cartera le puede variar, respecto al valor hoy, en ±15.166,65 francos suizos para un nivel de confianza del 95 %.

			5.10.Ejercicio 10

			Datos del problema: t = 4 meses, volatilidad del tipo de cambio AUD/JPY = 7,02 %, 1 – α = 95 %, tipo de cambio = AUD/JPY 94,39
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			El tipo de cambio puede variar, para un nivel de confianza del 95 %, entre AUD/JPY 88,08 y AUD/JPY 100.

			5.11.Ejercicio 11

			Datos del problema: compra 2.000.000 barriles, t = 7 meses, volatilidad del petróleo en USD = 18,15 %, volatilidad del tipo de cambio AUD/USD = 8,46 %, correlación = 0,019, 1 – α = 95 %, tipo de cambio = USD/AUD 1,09, precio barril = 55 USD

			En el caso de la aerolínea estadounidense:

			[image: ]

			En el caso de la aerolínea australiana:
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			El VeR de la aerolínea australiana es mayor como consecuencia del riesgo de tipo de cambio que se ve obligada a asumir por realizar el pago en dólares estadounidenses y tener el tipo de cambio una correlación positiva con el precio del petróleo.

			5.12.Ejercicio 12

			Datos del problema: nº acciones = 1.000, t = 1 mes, cotización = 25 CAD, volatilidad de las acciones = 35 %, volatilidad del tipo de cambio EUR/CAD = 9 %, correlación = -0,08, Tipo de cambio = EUR/ CAD 1,24, 1 – α = 95 % y 99 %

			En el caso del inversor canadiense:
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			En el caso del inversor francés:
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			Para el inversor francés el VeR es inferior porque, aun asumiendo dos riesgos (el de tipo de cambio y el de cotización de las acciones), la correlación entre estos es negativa y ambos riesgos se contrarrestan. En ambos casos, el VeR es, como era de esperar, superior para el caso del nivel de confianza del 99 %.

			5.13.Ejercicio 13

			Datos del problema: pago 2.500.000 JPY y cobro 375.000 USD, t = 6 meses, tipos de cambio = EUR/JPY 110, EUR/USD 1,3, 1 – α = 99 %, volatilidad del tipo de cambio EUR/USD = 9,51 %, volatilidad del tipo de cambio EUR/JPY 16,83 %, correlación 0,73
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			El VeR conjunto es inferior incluso a uno de los VeR individuales como consecuencia del efecto de la correlación negativa entre ambos riesgos.

			5.14.Ejercicio 14

			Datos del problema: compra 2.000 barriles, incremento del coste = 15 %, t = 6 meses, 1 – α = 95 %, volatilidad del petróleo = 12,82 %, volatilidad del tipo de cambio EUR/USD = 9,51 %, correlación 0,32, precio del barril en USD = 130 USD/barril, precio del barril en EUR = 100 EUR/barril, tipo de cambio = EUR/USD 1,3

			En el caso de la empresa estadounidense:
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			En el caso de la empresa portuguesa:
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			Para la empresa estadounidense, que solo asume el riesgo de variación del precio de petróleo, la volatilidad esperada para un nivel de confianza del 95 % es inferior al 15 % por lo que no precisaría cobertura. Su VeR sería de ±38.896 USD.

			Para la empresa portuguesa, que ha de asumir, además, el riesgo de cambio (con correlación positiva respecto al precio del petróleo), la volatilidad esperada para un nivel de confianzas del 95 % es superior al 15 % por lo que sí precisaría cobertura. Su VeR asciende a ±42.560 EUR.

			5.15.Ejercicio 15

			Datos del problema: nº acciones = 5.000, t = 6 meses, precio de mercado = 10,5 EUR. Nº acciones = 1.000, precio de mercado = 12 GBP. Volatilidad de AUBB = 27 %, volatilidad de BIGBEN = 45 %, volatilidad del tipo de cambio EUR/GBP = 12 %, correlación BIBGEN y tipo de cambio = 0,26. Tipo de cambio = GBP/ EUR 115, 1 – α = 95 %
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			En el caso de las acciones inglesas, hay que tener en cuenta tanto el riesgo propio de las acciones como el del tipo de cambio, por ello se ha calculado previamente la volatilidad conjunta.

			Valores en 6 meses:

			AVBB: valor estimado de las acciones
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			EUR/GBP: Valor estimado del tipo de cambio GBP/EUR
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			VeR conjunto de la cartera de acciones AVBB y BIGBEN

			[image: ]

			Se puede observar que el VeR conjunto es muy inferior a la suma de los VeR individuales como consecuencia de la correlación negativa entre los dos factores de riesgo.

			5.16.Ejercicio 16

			Datos del problema: 5 kg oro y 15kg plata, en US$, t = 6 meses, precio oro = 42,56 USD/gr, precio plata = 0,6928 USD/gr, Tipo de cambio = USD/GBP 0,59983, volatilidad del oro en USD: 11,15 %, volatilidad de la plata en USD = 22,01 %, volatilidad del tipo de cambio USD/GBP = 5,74 %, correlaciones = oro-plata en USD 0,87, oro-plata en GBP 0,84, oro en USD – tipo de cambio USD/GBP -0,24, plata USD-tipo de cambio USD/GBP -0,23, 1 – α = 95 %

			En el caso de la empresa inglesa:
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			Para calcular el VeR conjunto, utilizamos el coeficiente de correlación entre el oro y la plata expresados en libras, ya que los VeR individuales se han calculado ya considerando el riesgo de tipo de cambio entre el dólar estadounidense y la libra esterlina.

			[image: ]

			En el caso de la empresa estadounidense:
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			En este caso no ha sido necesario introducir el factor de riesgo «Tipo de Cambio» porque la empresa es estadounidense. El coeficiente de correlación utilizado ha sido 0,87.

			

			
				
					1	 Ct=C0 x ert; r = LN(Ct/Ct-1) = LN Ct – LN Ct-1 cuando los datos distan un único periodo temporal (cada año, cada mes, cada trimestre, etc.).
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			Opciones financieras

			Objetivos

			
				
					
				
				
					
							
							Al finalizar este capítulo, se ha de ser capaz de:

							•Entender el concepto de opción diferenciando claramente entre opciones CALL y PUT, así como entre opciones compradas y emitidas.

							•Entender las estrategias más comunes con opciones y la posibilidad del cierre anticipado de posiciones, llevar a cabo cualquiera de las estrategias o de cerrar cualquier posición, y calcular el resultado de unas y otras.

							•Distinguir las variables que determinan el valor de la prima de una opción y valorar la mayor o menor magnitud de la prima de una opción teniendo en cuenta el valor de dichas variables.

							•Entender los fundamentos de los modelos de valoración de opciones.

							•Conocer las griegas y su utilización a la hora de calcular la influencia de una variación de las variables fundamentales en el valor de la prima de una opción.
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