CURSO SUPERIOR EN
DESARROLLO DE SISTEMAS

Con la finalidad de facilitar la asimilacidn de los contenidos del curso consideramos de
su interés facilitarle los iconos propuestos para este fin:

VR

( ‘ ? ) Este icono se utilizaréd para realizar preguntas que ayuden a reflexionar sobre

N4 determinadas situaciones o para realizar preguntas que ayuden a introducir
conceptos.

Q m Este icono se utilizara para resumir aquellos conceptos clave que los
participantes deben recordar por su importancia.
Este icono pretende alertar de conceptos que frecuentemente no son
tenidos en cuenta.
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MODULO XllI: DIFERENCIALES Y
ARBITRAJE.

1. Dinédmica de los diferenciales del mercado de futuros.
2. Diferenciales en acciones.
2.1. Globalizacion.
3. Relaciéon entre diferenciales y arbitraje.
4. Reduccién de riesgos en diferenciales.
5. Arbitraje.
5.1. Teoria de la paridad de los tipos de interés.
5.2. Teoria de la paridad del poder adquisitivo.
5.3. Carry trade basico.
6. Carry trade.
6.1. Oro/Plata y Platino/Oro.
7. Relaciones de cambio diferenciales.

8. Diferenciales entre mercados.
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1. Dindmica de los diferenciales del

mercado de futuros.

Un diferencial es, en muchas ocasiones, una forma de reducir tanto el riesgo
como el beneficio que existe en una posicién larga o corta. Sin embargo, el
mercado de futuros se beneficia de sus menores margenes para los
diferenciales, permitiendo el aprovechamiento de al menos una parte del
riesgo. Esto no es usual en el caso de las acciones, donde se requiere la plena

financiacién tanto para largos como cortos.

Un diferencial en el mercado se coloca en dos meses de entrega para el mismo
mercado, una combinacién de futuros y fisicos en el mismo mercado, o en dos
opciones diferentes de ajuste de precios o vencimientos en la misma linea. La
reduccion del riesgo depende de la relacidon entre los sucesivos meses de
entrega, los cuales varian considerablemente en todos los mercados. Ese

riesgo puede ser resumido como sigue:

1 Mercados financieros cercanos a la entrega reaccionan mas rapidamente
y con mayor magnitud para cambiar los tipos de interés, datos
econdémicos, y situaciones de oferta y demanda. Los contratos en
diferido responderan mas despacio porque los efectos a largo plazo no
son tan claros. Hay excepciones cuando hay cambios en los tipos de

interés y no se nota el efecto inmediatamente.

1 Mercados de metales preciosos, como el oro, platino o plata, fueron
considerados mercados de pura continuacion (pure carry markets). Las
sucesivas entregas del mes se operarian siempre a un precio mayor

debido a los componentes de interés de seguir los productos fisicos en

T.+34 902 992 933 info@institutoibt.com www.institutoibt.com ©2018Instituto IBT


http://www.institutoibt.com/

el inventario. Si el precio del metal se eleva o la tasa de interés se eleva,
el coste del seguimiento (curry) incrementa, y el diferencial entre meses
se amplia. Si el precio del metal o los tipos de interés bajan, el
diferencial se estrecha. Si el precio del metal y las tasas de interés se
mueven enfrentados, el efecto de los diferenciales es moderado en
diversos grados. Ha habido una evolucién en el uso industrial de los
metales preciosos, principalmente del oro y el platino en electrénica, el
cual ha incrementado el consumo y cambiado el precio de los patrones.
1 Metales industriales, como el cobre, mostrardn normalmente (carrying
charges) bajo muchas circunstancias, pero estdn afectados por la
demanda de la extension de los precios que ha sido conocida para
invertir (backwardate) para periodos de tiempo significativos. Debido a
sus cambios fundamentales, los precios de la plata invertidos durante la
primera parte de 1997. Los metales no férricos, operados en el mercado
de metales de Londres son usados en materia de vivienda y pueden

moverse juntos sobre la base de las perspectivas de la economia.

1 Los tipos de cambio dependen del clima econédmico que existe para el
pais especifico, el neto de la inflacién y a menudo relacionado con el
balance comercial. Una economia estable mostrara hacia delante casi sin
cambios; una economia debilitada hard que los contratos diferidos sean
descontados. Los precios tienen a llegar a ser mas volatiles a medida
que se alejan del equilibrio, ya sea hacia arriba o hacia abajo. Los paises
prefieren ver como sus tipos de cambios cambian lentamente. Un
aumento rapido en el valor, lo que afecta negativamente a las
exportaciones se puede cumplir con la intervenciéon del banco central,
como ha sido visto a menudo en el yen japonés. Esto lo convierte en un
patrén de precios accidentado. Debido a que los tipos de cambios estéan
expresados en términos de otras monedas, los precios solo se pueden

ver en relacidon con otra economia.
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1 Productos agricolas (cultivos) contienen un plazo de carrying charge bien
definido cada ano, el cual comienza a finales de la cosecha. Las
variaciones esperadas tanto en la oferta como en la demanda han hecho
que los patrones de entrega del mes difieran unos de otros, sin
embargo, raramente se alcanzan los precios de transporte maximos. Los
diferenciales son tipicamente integrados en la cosecha nueva y antigua
que mostrara una gran separaciéon. Un aumento en la demanda en
Sudamérica, asi como en la explotacion de almacenamiento en norte
américa, ha afectado los patrones durante los meses de invierno en el
norte del hemisferio, en el tiempo cuando demanda y oferta han estado

histéricamente fragiles.

1 Los mercados de ganado son productos que no pueden ser
almacenados ni entregados de nuevo; por lo tanto, los precios de cada
contrato mensual se basan en la oferta y demanda anticipada en el

tiempo de reparto.

2. Diferenciales en acciones.

En el mercado de valores los diferenciales se utilizan para hacer trading entre
empresas relacionadas o agrupadas. El trading de pares, consiste en comprar y
vender en operaciones de corto beneficio realizadas con un gran volumen de
negociacién en posiciones de muy bajo o riesgo nulo, normalmente llevadas a
cabo entre parejas de valores correlacionados pero también entre el contado y
futuro de un mismo valor, el futuro y la opcidn, asi como otras combinaciones
de parejas de valores que nos permitan obtener un beneficio de la horquilla de
precios entre ambos valores. Este tipo de trading se beneficia de la ventaja

competitiva de una empresa sobre la otra mientras se evita el riesgo direccional
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del mercado. Market neutral trading. (Mercado de comercio neutral) Se puede

ver como una cartera de acciones entre posiciones cortas y largas.

Por ejemplo, dividendos en comparacién con los rendimientos del tesoro. Son
un punto importante de referencia para inversores, que siempre estan
esperando una gran rentabilidad. La mayoria de las utilidades publicas se
encuentran en una competiciéon directa para alcanzar objetivos con un menor
riesgo. Cuando los rendimientos del tesoro se vuelven extremadamente bajos,
como hicieron a comienzos del 2003, los inversores esperaran que tomando
riesgos mayores se alcancen grandes beneficios para posteriormente invertirlos

en empresas mas estables con un alto retorno de dividendos.

Q Diferemcoaries estre mercados tomaran una posicién que depende en gran
medida de un producto fisico como los metales preciosos o petréleo y otros

en el mercado de futuros para tal mercancia.

2.1. Globalizacién.

La globalizacién ha incrementado la correlaciéon entre casi todos los mercados
del mundo, como los financieros o de materias primas. Todos los paises
pueden invertir indistintamente en ddlares, euros, yen e incluso ahora el yuan.
Con las grandes tasas de interés y la fuerte economia de Estados Unidos, este
presiona a Europa para elevar sus tasas o sufrir un cambio entre euro y ddlar.
Cuando la economia de EE.UU. fue débil tuvo un efecto que domind en

muchas economias. En general, los flujos de dinero a los paises con mayor
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rentabilidad de la deuda soberana, corregidas por la inflacién y la inestabilidad
politica. En una crisis como la de 2008, de alto riesgo, el dinero fluird hacia
fuera de todos los mercados en forma de efectivo, lo que provocara

correlaciones de todos los activos acercdndose a “1"”.

La tecnologia facilita la globalizacién, e informes econdmicos europeos,
estadounidenses, o asiadticos se difunden instantaneamente, por lo cual la
reaccion global es practicamente instantédnea. El trading electrénico permite el
acceso las 24 horas en los mercados y proporciona grandes medios para la
formacion de precios y la especulacién. La globalizacién ha aumentado
notablemente el nimero de oportunidades para las diferencias en mercados.
Se puede esperar que el tipo de cambio ddélar/euro caiga si el crecimiento
econdmico es mas fuerte si el crecimiento europeo es mayor. Las reuniones del
G7, G9... aumentan la posibilidad de que se realicen politicas unificadas
mediante el establecimiento de expectativas comunes para las tasas de interés
y tipos de cambio en las economias mas grandes. Pero, aunque exista una clara
dependencia entre un mercado y otro, los efectos del mercado son muy
variables. Debido a que estas relaciones continiian cambiando, existen grandes
oportunidades para que los diferenciales ocupen los mercados mundiales. Los
altos niveles de deuda de los paises en desarrollo, y su método de reduccién
de la deuda han causado cambios rapidos en las tasas cruzadas. Los
diferenciales son a menudo Unicos para una Unica situacién del mercado y no

pueden ser generalizados.
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El trader debe entender primero la base de las relaciones antes de tomar

cualquier estrategia de difusién que se pueda formular.
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3.Relacion  entre  diferenciales vy

arbitraje.

La relacidon entre dos mercados o entre varios vehiculos comerciales del mismo
mercado determinard el tipo de estrategia de negociacion que se puede

aplicar. Los tipos de diferenciales y arbitraje que se dan mas a menudo son:

1. Productos de sustituciéon, como trigo y maiz para ganado. La sustituciéon de
productos abarca desde aquellos mercados casi idénticos hasta otros como
algoddén y soja, que sélo comparten la misma tierra y estacién de
crecimiento.

2. Diferenciales de ubicacion, incluyendo el oro en Nueva York, Chicago, y
Londres, o cacao y el gasoil en Nueva York y Londres.

3. Carrying charge spreads and cash and carry, donde un mes de entrega fuera
de linea con otros basados en el costo de almacenar el producto fisico y la
entrega en una fecha posterior.

4. Relaciones entre productos, tales como el petréleo en comparacién con el
combustible para una calefaccién y la gasolina, y la soja en comparacién con
la harina de soja y el aceite. Los costos para la conversiéon de la materia
prima para sus productos que se realizan definen los precios relativos.

5. Diferenciales de uso, incluyendo la relacién de cerdo-maiz. Si el aumenta el
precio del maiz, entonces aumentardn los costos en el ganado. Si el
mercado no va a absorber el mayor costo del producto final, segun lo
determinado por los precios de futuros diferidos, a continuacién, el ganado
se llevara al mercado mas pronto.

6. Manipulaciéon de los precios puros en mercados financieros, tales como
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