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RESUMEN

Esta tesis titulada Propuesta de ensefianza de la Matematica Financiera
‘en la Licenciatura en Matematica se basa fundamentalmente en dos direcciones
metodolégicas a saber en pnmera Instancla se hace un diagnostico por medio
de un estudio de campo aplhcando encuestas o cueshonanos a estudiantes
egresadas de los cursos de Matematica Financiera y por otro lado se disefian
madulos de auto instruccion para la ensefianza de los saberes innovadores de la
Matematica Financiera Contemporanea Como resultados principales de esta
investigacion se recomienda una metodologia apoyada en las tecnologias de la
infarmacién y comunicacién (TIC) y se analizan conocimientos matematicos
financieras para discernir entre los mas relevantes y los de menos jerarquia que
deben ser mplementados en la formacion de los Licenciados en Matematica de

ia Universidad de Panama

ABSTRACT

This thesis entitied Proposal for teaching of financial mathematics in the
Bachelor of Mathematics 1s essentially based on two methadological directions
namely In the first instance it 1s made a diagnosis through a field study using
surveys or questionnawres to students graduating in Financial Mathematics
courses and on the other hand 1tis designed self-instruction modules for teaching
innovahve knowledge of Financial Mathematics Contemporary As main results of
this research 1s recommended a methodology supported by the Information and
Communication Technology (ICT) and financial mathematical knowledge 1s
analyzed to discern among the most relevant and less hierarchy that must be
implemented in the traning of graduates in Mathematics of the University of

Panama
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La Matematica es el medio por el cual se fundamenta una estructura
sistematica logica donde se le ve como un universo abstracto y complicado
disefiado para ctertos individuos alejado de la reaitdad social econdémica y diaria
de toda persona (Cedefio & Jiménez 1980)

Este hecho opaca en cierta forma la necesidad y vinculacidon.que tiene esta
asignatura con otras ciencias espectficamente la Matematica Financiera que es
la base que fundamenta y ayuda al desarrollo de materas afines como lo son
Contabihdad Economia Admristractdn entre otras (Aching 2006)

En este trabajo se pretende analizar aspectos relativos a la ensefianza y

aprendizaje_de la Matematica_Financiera_en |a formacién de los Licenciados en

Matematica de Ja Universidad de Panama los cuales seran en un futuro no muy
lejano los responsables de la ensefianza de esta asignatura en los cursos de
servicio que oferta la Escuela de Matematica en las distintas universidades del

pals

Lo que se busca es hacer un analisis de los contenidos de la asignatura
Matematica Financiera en las distintas facultades para luego contrastarlo con el
plan de estudio de dicha asignatura en la Licenciatura en Matematica de la
Universidad de Panaméa con el proposito de identificar saberes que deben ser

fortalecidos

Para almentar tal propuesta se enfifica en primer instancia las
competencias en las cuales se baso la ensefianza de los egresados de las
distintas universidades que actuatmente se encuentran en el mercado laboral-
profesional especialmente para aquellos estudiantes que en su formacion se

requirio por lo menos un curso de Matematica Financiera

En este senhido el estudio planteado contempla en su pnmer capitulo un

pantallazo sobre los aspectos generales de la investigacion Incluyendo

XX



antecedentes importancia planteamiento del problema proyecciones y

hmitaciones y objetivos

En su segundo capitulo se muestra el marco tednco donde se expane un
analisis de teorias o investigaciones previas con enfoques similares a los que
caractenzan este estudio de igual forma:se presenta un analisis del curriculo de
Matematica Financiera en el Centro Regional Unwersitano de Veraguas vy
concluye con la presentacion.de aspectos relacionados con metodologias en la

ensefianza de la Matematica Financiera

En el tercer capitulo se expone el disefic del trabaje a traves del marco
metodologico recurnendo al tipe de investigacion seleccion y descripcion de la
poblacion y muestra seleccionada las fuentes informacion las vanables y

descripcion de instrumentos

El analisis de los resultados se plantea en el cuarto capitule donde se
procede a explicar de manera puntual claray detallada lo obtenido en este estudio
por medio de los instrumentos de reccleccion de datos con el proposito de
dentificar cuales son los saberes de la Matematica Financiera Tradicional que
deben ser priantanos en la formacién de Licenciades en Matematica y cuales de

ellos deben ser tratadas con menor intensidad

Por ultimo se presenta dos médulos de autoinstruccion uno sobre
Opciones y Denvativos y el otro de Instrumentos Financieros Modernos los
cuales son temas contemplados con el distintivo de Matematica Financiera

Contermnparanea

XXt



CAPITULO | ASPECTOS GENERALES



La Matematica Financiera es una herramienta eficaz para el desarrollo
optmo de competencias légicas en donde el individuo es capaz de tomar
decisiones mas acertadas En el comercio esta situacion es muy comun las
INVersiones y negocios que se plantean a lo largo de 1a vida de toda persona estan

intmamente relacionadas con la implementacién de la Matematica (Aching 2006)

El disefio de la propuesta para la ensefanza de la Matematica Financiera
en la Licenciatura en Matematica mediante la aplicacion de dos modulos de auto
nstruccidn  surge de la necesidad de conocer un poco sobre la Matematica
Financiera Contemparanea donde los Licenciados en Matematica son navatos ya
que es considerada como materia desde el primer semestre de 2016 a los
estudiantes de tercer afio

Por tal razén esta investigacion busca el analisis de los contenidos generales
esenclales sobre Matematica Financiera los cuales son necesarios para que el
estudiante de las distintas carreras del area del comercio sea déneo para la
gestion empresanal Venficar que las competencias del egresado estan
relacionadas con el ambito laboral es preciso de igual forma ver la parte
tecnolégica mediante el uso del software Herramientas Financieras V 3 en la
ensefanza de las anualidades y guizas porgue no en un futuro no muy lejano la
implementacion de la Matematica Financiera Contemporanea en el curnculo del

préximo contable economista administrador:u otros a fines

Esta investigacion inicié con una revision de los contenidos y enfoques
aboardados en los distintos cursos de Matematica Financiera en el Centro Regional
Universitario de Veraguas luego se centro en el analists de las competencias que
en la actualidad desarrollan los egresados en sus areas de trabajo y por ultimo se
prapone un apoyo didactico en ¢l tema de Anuvalidades asi como tambien
Opcanes y Denvativos e Instrumentos Financieros Modemos en el curso de

Matematica Financiera de la Licenciatura en Matematica



11 Antecedentes del problema

En los antecedentes de esta tesis se contempla un analisis sobre las
investigaciones relacionadas a la Matematica Financiera en la primera decada de
este'siglo

En el afio 2006 el estudiante Manuel Maurette de la Licenciatura en
Matematica de la Universidad de Buenos Aires presenta su tesis titula Modeios
Matemalicos para la Valuacion de Denvados Financreros con laidea de mostrar
los diversos modelos matematicos que se utihzan a ia hora de valuar un derivado

financiero mediante un modelo discreto y continuo

En el arno 2007 los sefiores Gilsanz & Vadillo de nacionalidad espafiola
publican su articule Sobre fa Matematica Financiera donde se da un breve
pantallazo acerca del concepto de opciones futuros y el modelo de Black-Sholes
resaltando a la Matematica Financiera como un aparatc matematico mas
sofisticado para construir y cantrolar todo el entanmado financiero del mundo

modemo

En el afo 2007 Menno Mana & Vadillo Fernando ambos de la Universidad
del Pais Vasco presentan su articulo Matematica Financiera con MATLAB®
donde se muestran los usos y bondades dei software MATLAB® tanto en la
ensefanza como en las aplicaciones de la Matematica Financiera abordando
algunos de los conceptos de la nueva Matematica Financiera entre ellos
Opciones mostrando cualidades como versathdad sencilez de manejo vy
polivalencia en la ejecucion

En el ano 2010 Agustin Cano del Departamento de Matematicas de la
Facultad de Ciencias de la Universidad Nacional Autonoma de Mexico presenta

su articulo  Valuacion de opciones financieras mediante la teoria de fa dualidad



de ia programacion hneal dando a conocer un metodo para determinar el precio
de cualquier opcién siempre y cuando el precio del activo subyacente evolucione
de acuerdo a un modela binomial dicho modelo plantea problemas de

programacian hneal que permiten acotar el precto de una opcién

Enjulio de 2010 el estudiante Alejandro Sanchez del pragrama de Maestria
en Ciencias Matematicas Aplicadas e Industnales de la Universidad Auténoma
Metropoltana Unidad Iztapalapa de Mexico presentd su tesis  Ef Prnmer Teorema
Fundamental para la Valuacién de Activos (Teorema Fundamental de las
Finanzas) donde se hace un estudio de los mercados financieros

especificamente en el estudio y el calculo del precio de una opcion

En el afo 2011 Arturo Garcla Milka Escalera & Ruben Navarro presentan
su trabajo titulado Vanables asociadas con el uSo de las TIC como estrategia
didactica en el proceso ensefianza - aprendizaje de la Matemahca Financrera una
experencia desde ef aula de clase donde resalta que

El uso de las TIC favorece la manipulacidn de la informacion matematica de

fas variables o datos que son utilizados para el desarrollo de alguna férmula

o modelo matematico La representactdn grafica el modelado y otras

bondades de estas aplicaciones es lo que las TIC ofrecen para desarroilar

ejercicios ya gue { ) algunos casos pricticos de matematicas resulta

complejo resolverlos manualmente vthzande umicamente papel y lapiz
{Garcia et al 2011 p131)

Es importante subrayar que la mayor parte de 10s libros usados en nuestro
pais para la ensenanza de la Matematica Financiera no incluyen temas como
Opciones Futuros o Denvativos pues su enfoque es tradicionaiista sin embargo
31 existen en otros diomas por elemplo el ingles Lo que s se pudo encontrar
fueron articulos tesis y textos en el idioma espafiol que han sido basados en estos

NnUevos saberes



12 Justificacion e importancia del problema

Los cambios en el curriculo exphcito para la ensefianza universitana en
particular en la Licenciatura en Matematica a partir del afio 2018 incluye entre sus
cursos Matematica Financiera ampliando asi el bagaje de conocimientos del
egresado para su futuro desemperio profesional exigiendo al musmo tiempo que
los docentes sean mas eficientes en la formacién de dichos estudiantes Unido a
esto se confrontan una ensefanza de la Matematica Financiera Tradicional versus

una Matematica Financiera Contemporanea:c Moderna

La Matematica Financiera Contemporanea resulta ser un contemdo nuevo
y desconocide tanto para el docente como para el estudiante por tal razén esta
inveshgacién ofrece dos médulos de autoinstrucoidn correspondientes a los temas
cuatro y cinco del programa anabhco del curso de Matematica Financiera para los
Licenciados en Matematica de la Universidad de Panama buscando faciltar el

proceso de ensefnanza aprendizaje de dicha asignatura

He aqui la mpontancia de esta investigacion una perspectiva didactica
acerca de algunos de los contenidos del nuevo curso de Matematica Financiera

en la Licenciatura en Matematicaide la Universidad de Panama

13 Situacion actual o estado del problema

Las Facultades de Administracion de Empresas y Contabilidad
Administracion Publica de Economia y hasta de Informatica poseen un gran
numero de carreras donde se ve reflgjado el uso de la Matematica
especificamente Matematica Financiera en donde vanos son (0s cursos que se

ofertan



Las aplicaciones de la Matematica en el area det Comercio son diversas y
su utihdad como ctencia auxihar no es discutible es por ello que se ve reflejado
que toda compafia empresa 0 negocio hace uso de la Matematica Financiera
donde lo que se busca es obtener profesionales altamente capacitados en esta
area con conacimientos teoncos y practicos con habilidad para utlizar las
herramientas tecnolagicas y las comunicaciones y con elevados valores civicos y
morales (Mernino & Vadillo 2007)

La formacion de este recurso humano es responsabilidad en parte de los
docentes universitarios del area de la Matematica Financiera que actualmente
estan prestando servicios sin embargo el pnncipal compromiso a futuro es una

formacién integral y actualizada de la Matematica Financiera

14 Formulacion o planteamiento del problema

Histoncamente no habia exishdo en la formacién de los Licenciados en
Matematica un curso o asignatura de Matematica Financiera de manera que los
profesores que se dedican a ensefiarla lo.hacen aprendiendo estos saberes por

su propia cuenta

Es necesano recalcar la importancia que conlleva la formacion
epistemalogica sobre los fundamentos de la Matematica Financiera donde los
Licenciados en Matematica se vernan muy beneficiados para no ser meros
usuanos de maternales educativos computanzados tales como programas o
software formulas reglas etc sin preocuparse un poco por las bases de la

Matematica Financiera



El problema cansiste en

«COmMo incorporar en la formacion de los Licenciados en Matematica una
metodologia para la ensefianza demostrativa-tecnolégica de la Matematica
Financiera que propicie una fundamentacion de esta asignatura y que atienda las

requenmientos del campo labaral?

18 Alcances y limites del problema

Haciendo un pequefio diagndstico sobre los alcances y limites que presenta
esta (investigacidn se contempla un analhsis bibliografico luego un estudio de
campo y por ultimo el disefio de una propuesta de ensefianza de la Matematica
Financiera Contemporanea sin descartar la importancia de la Matematica
Financiera Tradicianal incluyendo en la propuesta la ensefianza del tema de

Anualidades Vencidas

151 Proyecciones

Las proyecciones de esta inveshgacion es el disefio de una propuesta para
la ensenanza de la Matematica Financiera que se allmentara en un primer
momento de [a rewisian detallada de todos los programas de estudios de los

cursos de Matematica Financiera que son dictados en la Universidad de Panama

Postenormente se realizara un acercamiente al campo laboral de los

egresados donde se efectuara una encuesta a traves de cuestionarios a las



colaboradores de las insttuciones financieras de ios departamentos de
operaciones bancanas sin tomar en cuenta las cooperativas ni financieras todo

esto umcamente en el distnto de Santiago provincia de Veraguas

Luego se hara un analisis de los resultados de estas dos actividades a‘fin
de poder identficar elementos importantes para el disefio de la referida

propuesta

152 Lmmitaciones

Es preciso plantear que dentro de la investigacion exisheron elementos que
obstaculizarcn el desarrollo del mismo se puede adelantar disponibiidad de
estudiantes egresados al momento de la aplicacion de mstrumentos de la
recoleccion de datos asi como también la falta de anuencia de las entdades

bancarias para que sus colaboradores puedan participar en la investigacion

Cabe sefialar que una mitante de mayor pesc es la falta de recurso

bibliografico en el lenguaje espanol sobre los temas de la Matematica Financiera
Contemporanea



v

16 Objetivos

A continuacion se presentan ios dé esta investigacion

161 Objetivo general

Disenar una propuesta para la ensefianza de la Matematica Financiera en la
Licenciatura en Matematica basada en las competencias que se deben lograr
en el estudio de la Matematica'Financiera Contemporanea y el fortalecimiento
de los saberes Financieros Tradicionales

162 Objetivos especificos

Analizar los programas de Matematica Financiera que se utlizan en las
Facultades de administracion de empresas y contabiidad Econormia &
Informatica Electronica y Comunicaciones

Aplicar encuestas a estudiantes egresados que laboren en entidades
financieras

identificar saberes de la Matematica Financiera que reguieren mayor
atencion en su estudio

Analizar las estrategias de calculos que utihzan las entidades financteras en
los procesos de las operaciones bancarias

Presentar la propuesta final sobre el contenido de la asignatura de
Matematica Financiera para los Licenciados en Matematica
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La Matematica Financiera es una de las ramas de la Matematica en donde
se encuentran mas aplicaciones practicas las cuales resultan de gran utihdad para

poder hacer un mejor manejo y administracidn del dinero (Devoto & Nufez 2001)

Saber Matematica Financiera implica conocer el mundo de 1as operaciones
bancanas las finanzas y movimientos del dinero para asi poder tomar mejores
decisiones a la hora de invertir un capital (Garcia et al 2010)

21 Histona de 1a Matematica Financiera

Historcamente |la Matematica se ha wvinculado estrechamente con el
comercio lamentablemente el origen de la Matematica Financiera no esta claro
guizas el trueque de|6 de ser una actividad en donde el ser humano se sintiera
satisfecho con un intercambio (Kisbye & Levstein 2010)

Al momento de realizar pagos o algun otro tipo de transaccion hubo una
persona que se percatd de que si alguien le debia dinero o algun bien ya sea
vacas o camellos sena Justo recibir algun tipo de concesién extra por el tempo
que durara dicha transaccion dando lugar al concepto de interés (Kisbye &
Levstein 2010)

En un primer momento el concepto de interes no era algo bien visto por la
religion crnistiana pero esta percepcion con el pasar del tiempo se fue volviendo
mas flexible ya que era y es comun que alguien le deba a otro tal y como Io dice
Kisbye y Levstein (2010 p 29) Siempre que el hombre ha prestado algo a
ofro ya sea dinero u ofros bienes ha exigido que se le devuelva una cantidad
supernor a la prestada Por otro lado quien recibe el préstamo acepta devolverio

bajo esas condiciones Siendo para el prestamista un negocio
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Es clara la importancia historica de esta rama de.la Matematica al momento
de realizar transacciones financieras es por ello que
Cada vez que tomamos una decisidn econdémica estamos usando
herramientas’de la matematica aunque, muchas veces, nos cueste darmos
cuenta Muchas persenas toman buenas decisiones, basadas en una gran
expenencia que mncluye éxitos y fracasos La matematica pone a nuestra
disposicion téchicas y métados para resolver todo.tipo de problemas y en
particutar los econdmicos Su estudio nas provee un camino Mas carfo para

aprender a tomar las mejores decisiones y saber justificarlas Kisbye y
Levstein {2010 p 11)

El nacimiento de la Matematica Financiera tal y como la presentan los
autores antenores se dio a través de procesos involuntarios y evolutivos que poco
a poco fueron y siguen complementando las necesidades de resolver situaciones
financieras dando paso al desarrollo de una nueva ciencia con un rigor cientifico
que proporciona metodos para el analisis encaminados a establecer propiedades

caracteristicas y formulas para la solucion de problemas

22 Matematica Financiera

La Matematica Financiera se puede considerar como una parte de la
matematica aplicada que se encarga del estudio del valor del dinero con respecto
al tempo mezclando el valor capital y la tasa de interes que por medio de
metodos de evaluacion permiten hacer buen uso de las inversiones que se

pretenden ejecutar esto segun Aching en 2006

All Ramon Rojas en su articulo titulado  Didactica Critica de la Matermnatica
Financiera hace una aseveracion donde define los cimientos de la Matematica
Financiera de la siguiente manera La base de la Matematica Financiera radica en

explorar el cambio que se genera en uno 0 varios capiiales a través del iempo
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La importancia de la Matematica Financiera radica en ia teoria del valor trabajo
(Rgjas 2010 p 117)

23 Enfoque actual predominante en el estudio de la Matematica
Fimanciera en la Universidad de Panama

La Matematica Financiera es un apoyo a la Licenciatura en Finanzas y
Bancay a la Licencratura en Economia (Facultad de Economia) asi como tambien
tas Licenciaturas de Admimistracibn de Empresas y Contabilidad (Facultad de
Administracion de Empresas y Contabiidad) y demds carreras va que ofrece
conocimientos tedricos y practicos fundamentales para otros cursos afines camo

estadistica economia y contabilidad entre otros

De acuerdo a los datos obtenidos del informe (Programa de Matematica
Financiera [PMF] 2012) de una Universidad de.Panama el objetivo principal de
esta disciplina es ofrecer las herramientas prnmordiales de la Matematica aplicada
alas Finanzas Economia Contabilidad y Administracion y promover la capacidad
de razonamento y analsis [0gico para poder resolver problemas afines inherentes

a las'hcenciaturas relacionadas

El curso de Matematica Financiera perteneciente a algunas carreras de la
Universidad de Panama esta conformado por dos partes llamadas parte Ay B
las cuales poseen cddigos de asignatura diferentes atendiendo a la licenciatura

pero con temas similares

En primera instancia las licenciaturas en Administracion de Empresas en
Informdtica para ia Gestion Educativa y Empresanal en Administracion Publica y

en Economia solo poseen una de las partes o sea la parte A por otro tado la
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Licenciatura en Contabilidad y Licenciatura en Finanzas y Bancas tiene 1as dos
pastes Ay B

Dicho esto las seis carreras donde se dicta la asignatura de Matematica
Financiera en la Universidad de Panama prapician el aprendizaje y la debida
campresion de los metodos mas usados para determinar interés el valor futuro
de cuentas de ahorro prestamos bancanos cdlculo de anualidades vy
amortizaciones de creditos Ademas permite canocer y explicar los diferentes
cambios que pueden sufrir algunos de estos conceptos y sus mplicaciones en el
mundo'economico para asl tomar buenas decisiones en situaciones problemicas
en su futuro (PMF 2012)

Las competencias planteadas en este programa llevan a pensar que las
entidades bancanas y las personas tienen que tomar decisiones con mucha
frecuencia que afectan su futuro economico por lo cual se tienen que analizar
profundamente factores tanto econdmicos comoO nO E£CONROMICOS asl Como
también los visibles o na visibles es alli donde la Matematica Financiera toma
valor brindando wvias o alternativas que contribuyen a hacer buen manejo de las

INVErsSIones

Cada una de las decisiones que se toman para invertir el dinero segun las
capacidades de cada individuo esta gada a las tecnicas y modelos de la
Matematca Financiera ya que ella brinda ias mejores predicciones de lo que se

espera que suceda

No hay que olvidar que en todo proceso de toma de decision siempre
aparece una interrogante de tpo economico debido a lo que espera toda
organizacion:o persona y es la optimizacion y ganancias a través de los recursos
con que se cuenta (PMF 2012)
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24 Programas curriculares

Programas curriculares de la asignatura Matematica Financiera segun la

oferta academica de la Universidad de Panama (Ver cuadro N° 1)

Cuadro N° 1 Programas curnculares de Matematica Financiera segun

Facultad y Carrera

Faciiltad

' 1Carrera‘(icenciatura)

4 -
Contenidos

Admimistracién  de
Empresas y
Contabihdad

Adrministracion de

Empresas

(Sélo Pane A)

Interés simple

Descuento simple

Interés y monto compuesto

Vaior presente y ecuaciones de valor
a interés compuesto

Anualidades ciertas ordinarias
Penddico plazo ¥ taza de interés de
anualidades ciertas ordinarias

Administracién  de
Empresas y
Contabidad

Contabihdad

(Parte Ay B)

Pane A

Interés simple

Descuentg:simple

Interés y monto compuesto

Valor presente y ecuaciones de valor
a interes compuesto

Anualidades ciertas ordinanas
Periddico plazo y taza de interés de
anualidades clertas ordinanas

Pare B

Anuahdades.

Anualdades anhcipadas

Anualdades difendas/anualidades
cantenidas

Anualidades generales

Rentas perpetuas

Amortizacion
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Facultad

Carrera {Licenciatura)

* [

Contentdos

Administracién
Publica

Admimstracién Publica

(Sdlo Parte A)

Progresiones geométncas
Interés simple

Descuento simple

Interés compuesto
Anuvalidades ciertas ordinarias

Economia

Economia

(S6lo Parte A)

Series y sucesiones
Interés smple
Interés compuesto
Anvalidades
Amortizaciones

Economia

Finanzas y Banca

(Parte A y'B)

* 4 & &

Parte A

Interés simple

Descuento simple

Interés y monto compuesto

Valor presente y ecuacion de vaior del
interés compuesto

Parte B

Depreciacidn y agotamiento |
Relacion beneficio costo y evaluacidn
de vida de servicios

Reemplazo retrc y analsis de
equilibrio

Bonos !
Seguros de vida

Métodos de avaluo

Informatica
Electrénica
Comunicaciones

Y

Informatica para la
Geshdon  Educativa  y
Empresaral

(S6lo Parte A)

- B & &

Los numergs reales logartmos y
progresiones

interés simple

Descuentg simple y pagos parciales
Interés compuesto

Anualdades ciertas ordinarias

Fuente Programas Oficiales
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En total seis son fas licenciaturas que poseen en su plan de estudio la
asignatura de Matematica Financiera donde por supuesto los contenidos se
repiten con mucha frecuencia reflejando cierta simihtud entreellos aunque hay
que tener presente que la dosificacion de los contenidos y objetivos depende de

cada profesor

25 Bases teoricas

La Matematica Financiera es una asignatura que muy pocas veces aparece
en los planes de estudio de las Facultades del area de las Ciencias 0 en la propta
Licenciatura en Matematica es por gllo que no se valora la mportancia de esta
asignatura en cuanto a sus repercusiones en el mundo laboral (Gilsanz & Vadillo
2007)

En este sentido el articulo Sobre La Matematca Financiera ofrece
técnicas para el calculo de precios utiizando varnos métodos Monte Carlo y Black-
Scholes este ulimo es tomado en cuenta en el programa de Matematca

Financiera deslos Licenciados:en Matematica

Otfro articulo que muestra con mucho detalle los usos de nuevas

herramientas tecnoldgicas sobre conceptos matematicos-financieros es el del de
Matematica Financiera con MATLABE" planteando el uso de un software tanto

en la ensefanza como en las aplicaciones de la Matematica Financiera

La aplicacion de MATLAB® ha provocado el nacimiento de una nueva era

de la computacion cientifica revolucionando el proceso de ensefianza aprendiza)e
de la asignatura Matematica.Financiera formulando una nueva metodologia para
la resolucion de problemas con matenales y elementos que antes parecian ser

inaccesibles esto segun Menno y Vadillo en 2007
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Es claro que en el manejo de situaciones financieras la ayuda de las

herramientas informaticas son muy necesarias para el desarrollo dptimo de
cualquier empresa es por ello que el software MATLAB® muestra lo polifacético

y versatl gue puede ser en la solucion de problematicas desde el punto de vista

matematico-financiero

Siguiendo esta idea el articulo en mencion busca la aphcacion de estas
herramientas informaticas en la ensefanza de la Matematica Financiera en las
escuelas y facultades de Economia esto es Espafa Este nuevo paradigma
cientifico comprende un cumulo de informaciones las cuales estan disponible

pero por falta de manipulacion de entes informaticos se dificulta su uso

Un concepto matematico que es abordado en la asignatura de Matematica
Financiera es el referente a préstamos donde surge una herramienta analtica
aphcable en los sistemas de reembolso y un articulo que da a conocer sus
caracteristicas es Duracion un concepto de la Matemalica Financrera de
German Blanco & Gustavo Adnan en 2000 Esta investigacion determina el uso
del concepto de duracion en el calculo de rentas fiias ademas de una ampliacion
a su aphcacion dandole al sistema de préstamos un impulso en el desarrollo de

estas'competencias con la innovacion que ofrece dicha estratega

Germman Blanco y Gustavo Adrian Jose profesores de la Universidad
Nacional del Mar del Piata en Argentina en su introduccion pfasma lo sigutente

Este trabajo.tiene como hnalidad la utiizacion de un concepto propio de {a

evaluacion de titulos de renta fija tal como lo es duracién dentro del

anahsis de los sistemas de reembolso de préstamos Este enfoque ests
dirigido al sistema francés de reembolso y a las vanaciones del valor actual

del préstamo al introducir cambios en la tasa de nterés (Blanco & Adrian
2000, p 118}

Siguiendo estos lineamientos se puede hacer mencion de un estudio
basado en la utiizacion de las TIC en el aula de clasesspara el aprendizaje de la

matematica llevado a cabo por Arturo Garcia Milka Escalera y Ruben Navarro con
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su investigacion ttulada Varables asociadas con el uso de las TIC como
estrategia didactica en el proceso ensefianza aprendizaje de la matematica
financiera Una experiencia desde el aula de clase mejora articulo de ia revista

Iberoamericana de Evaluacion Educativa

Garcia, Escalera & Navarro (2011} aseveran que “La innovacion que se ha
presentado en ios ultimos afios en el proceso de ensefianza aprendizase ha puesto
en el discurso la necesidad por intégrar a dichos procesos las tecnologias de
informacion y comuricacion comunmente conocidas como fas TIC Esto pone en
manifiesto la wmportancia de la implementacién de las nuevas herramientas
digitales para la adquisicion de conocimientos y competencias especificamente

en el area de Matematica Financiera

Se concluye gue este estudio pudo lograr las metas trazadas ya que
contribuyo a que la percepcion de los estudiantes hacia la matematica puede ser
favorable cuando se cuenta con tecnologia para buscar nuevas formas de hacer
las cosas Otra de las conclusiones fue de que las TIC ayudan a la manipulacién
de ja informacion matematica de las variables o datos que suven para el
desarrollo de formulas 0 modelos matematicos junto con las representaciones
graficas respectivas con modelados ya que como se sabe resulta complejo en
algunos casos llevar a la practica la matematica utihzando unicamente papel y
lapiz (Garcia et al 2011)

26 Metodolagia en la ensefianza de {a Matematica Financiera

Las formas de ensefar la Matematica Financiera estan condicionadas por
el paradigma que caractence al docente su metodologia para |a ensefanza son

un conjunto de procedimientos y recursos con el objetivo de desarrollar en 0s
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alumnos capacidades para la comprension e interpretacian de procedimientos
matematicos financieros (Rojas 2010}

Lo dicho por Rojas lleva a pensar que el uso de los nuevos saberes
aprendidos y su aplcacion en la vida real serviran para una mejor toma de
decisiones en un futuro Las estrategias para la ensefianza de la Matematica
Financiera deben ser disefiadas de modo que propicien en 0s estudiantes el
analizar opinar y buscar posibles:soluciones

Estas estrategias metodologicas que se.disefian para la ensefanza de la
Matematica Financiera en esta Investigacion se gulan bajo ¢ertos parametros
como lo son la resolucion de problemas transposicion didactica tngenteria

didactica y el uso de las TIC en la.ensefianza de la Matematica Financiera

261 Resolucion de problemas

Historicamente:la resolucion de problemas ha sido el fundamento principal
en el desarrollo de la Matematica y por ende la Matematica Financiera Lo que
implica que la Matematica:como tal es un eje que ha estado y €stara como parte
fundamental del cumculo educativo y de apoyo a otras ciencias tal y como se
meng¢iona a conbnuacion

La Matematica es una de las areas fundamentales que forma parte del

curriculo en los primeros afios de la escolandad { ) ya que la misma

propoarciona herramientas para adqmrlr los conocimientos de las otras areas

y desarrollar habilidades que.el estudiante necesita para la vida (Pérez y
Ramirez 2011 p 170)

En este sentido es preciso recalcar el valor del termino problema para
empezar por tanto es preciso dar un breve pantallazo acerca de la resolucidon de

problemas
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Un problema sernia a opinion del investigador una situacion o
cuestianamiento en donde no es posible dar una respuesta inmediata ya que exige
del individuo un esfuerzo mediante la aplicacién de conocimientos diversos para

la sofucion del mismo

La resolucion de un problema matematico sugiere la 1dea de Polya al

momento de resolverlo mediante cuatro fases o etapas

a) Comprender el problema

¢
d

)
b) Concepcidn de un plan
) Ejecucion del plan

)

Examinar la solucion obtenida

Estas etapas aplicadas enla ensefianza de la Matematica Financiera como
transmision de conocimientos permitinan que el futuro colaborador de una
enhdad bancaria o similar pueda crear un sistema cogmitivo con el fin de un mejor
raclocinio-al momento de enfrentarse a alguna situacidén o cuestionamiento sobre

sus labores de caracter no solo matematico sino de cualquier otra indole
26 2 Transposicion Didactica

La transposician didactica es un concepto que pone de manifieste la idea
de saber cientifico y de la manipulacion sobre el mismo Este ultimo es pensado
como un asunto de mucha premura en cuanto a las practicas sociales asi la
transposicion didactica en Matematica es un praceso sistematico donde debe
hacerse una conversion .del saber matematico en un objeto de ensefianza
(Cardelh 2004)

En dicho proceso es recomendable que los saberes matematicos sean

seéleccionados de acuerdo al entorno para que se disefien metodologias con el fin
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de que puedan ser ensefados en una institucion educativa, atendiendo al contexto
o ambiente que lo rodea

La Transposicion Didactica de la Matematica Financiera puede sugenr
cuestionamientos acerca de ,Como incorporar los saberes modernos en la
ensefianza de la Matematica Fmanciera? responder a este cuestionamiento
servina para implementar uno o vanos nuevos conccimientos en el area de la
Matematica Financiera

2'6 3 Ingemiena Didactica

La idea de la ingeniena didactica surgid en la didactica de la Matematica a
INicios de los anos ochenta Se llamd asi ya que el trabajo realizado es equiparable
a.la labor de un ingemiero quien para realizar un proyecto determinado se basa
en los conccimientos crentificos de su dominio y acepta someterse a un control de
tipo cientifico (Artigue 1995)

La ingeniena didactica como metodologia de ensefianza se caracteriza por
ser un esquema experimental que se basa en las relaciones didacticas de la clase
donde se aplican {os principios de investigacidn a un nivel macro y micre  Es por
ello que el objetivo de la ingenieria didactica busca el analisis epistemnolégico y

establecer comparaciones entre la ensefanza tradicional y la actual

La Matematica Financiera no escapa de esta realidad serna pertinente
hacer de-los estudiantes del curso de Matematica Financiera de la Licenciatura en
Matematica ingenieros financieras, donde la aplicacion de metodos investigativos

puedan dar soluciones a situaciones sometiendose a un rigor cientifico
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264 Usode las TIC en la ensefianza de la Matematica Financiera

Actualmente las TIC aportan al'ser humano un sin numeros de beneficios
que ayudan a smplficar las labores domestico academico de negocios
gubernamental y de cualquier otra indole Es el caso especifico de la docencia
s$On usados en el proceso de ensenanza-aprendizaje desde los primeros grados

hasta incluso los estudios de postgrade (Garcia et al 2010)

El desarrollo tecnoldgico que se ha presentado en los uliimos afios y sus
nuevas herramientas son dignas de ser aplicadas en la Universidad de Panama

e Integrarias al proceso de ensenanza aprendizaje de la Matematica Financiera

La necesidad de mclur las herramientas (TIC) en la ensefanza de la
Matematica Financiera radica en que

El uso de las TIC favorece la manmipulaciénide la wnformaci6n matematica de

las vanables ¢ datos que son utihizados para el desarrollo de alguna férmula

o modelo matematico La representacién grafica el modelado y otras

hondades de estas aplhicaciones es lo que las TIC ofrecen para desarroliar

ejercicios ya que como sabemos algunos casos practicos de matematicas

resultan complejos resclverlos manualmente utihzande unicamente papel y
lapiz (Garcia et al 2011 p 131}

Las tecnologias de [a informacton a juicio del investigador deberia verse
tnvolucrada en los procesos de ensefanza aprendizaje de los alumnos de la
Licenciatura en Matematica ya que es comun ver €l manejo tecneldgico a la hora
de realizar procesos financieros en las instituciones bancanas Un simulador
financiero que ayuda en gran manera a mejorar el desempefio a la hora de

enfrentarse a problemas matemat:cos financieros es Excel

Se escucha con mucha frecuencia el termino Microsoft Office Excel o Excel
una herramienta con comandos que establecen muchas utilidades en el mercado
educativo y laboral Es un software muy potente y flexible con aplicabiidades en
casl todas las ciencias claramente la Matematica Financiera es una de ellas
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Los coiaboradores de toda empresa o negocio requieren de conocimientos
acerca de este otros programas es por ello que capacitaciones sImpostos

seminanos Ccursos y carreras son dedicados a estas herramientas
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CAPITULO ll ‘MARCO METODOLOGICO
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31 Metodologia

Este trabajo se caracteriza por una metodologla que se nge bajo una
secuencia defimda orientada en dos ees o enfoques Por una parte esta el
enfoque cualitativo donde se describe los temas que se abordan en la Universidad
de Panama en cuantc a Matematica Financiera ademdas de los procesos
matemahcos que se llevan a cabo en las entidades bancarias donde los sujetos
de estudic son cuestionados de manera escrita Por otra parte el enfoque
cuantitativo se aplica en 13 contabihzacion de 10s datos recabados los cuales son
analizados estadisticamente a fin de obtener resultados validos para esta

Investigacion

Lo cuantitativo permite examinar una muestra de las estudiantes egresados
de la Universidad de Panama que laboran en entidades bancanas de la localidad
para deducir con mejor fundamento lo que debe conocer un futuro Licenciado en
Matematica en cuanto a Matematica Financiera

32 Tipo de investigacion

Atendiendo al problema planteado acerca del disefic de una propuesta de
ensefNanza en cuanto a la asignatura de Matematica Financiera en la Licenciatura
en Matematica es importante tomar en cuenta que este estudio se caractenza por

ser una investigacion no expermental

En una prnmera instancia se hace un recuento documental estableciendo
alll la descripcion de los planes de estudio de la Matematica Financiera en las

distintas carreras del ambito del comercio en la Universidad de Panama Por otro
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lado se realiza una correlacion existente entre 1o que se pide en el mercado laboral
y lo ofertado en la Universidad de Panama de acuerdo a la formacion y
competencias que requtere poseer el recurso humano de estas entidades

bancaras y simiares

Por medio de la encuesta aplicada a los colaboradores se consulto tambien
su opinion acerca de temas relacionados a metodologias e implemento de la
tecnologra en su formacion como profesional especificamente en el area de

Matematica Financiera

Este tipo de mvestigacion contribuyo a observar situaciones ya existentes
en el proceso de ensefianza aprendizaje de los [icenctados del comercio de la
Universidad de Panama lo cual tdentifica una investigacion no expenmental tal y
como lo Indica Hernandez Fernandez y Baptista (2010 p 149) Lo que hacemos
en g investigacion no expenimental es observar fenémenos tal como se dan en su
contexto natural para posteriormente analizarlos |uego se muestra la tendencia

a esta clase de‘estudio

22 Diseno de la investigacion

El resultado final de esta investigacién se adecuo a los ineamientos de
una Investigacion no expernmental tal y como se menciono en el punto antenor
donde se hace mencion a la premisa de realizar una investigacion que contrnibuya
en la formacion de los Licenciados en Matematica de acuerdo a los objetivos

trazados

Para concluir esta investigacion fue necesano regirse por tres etapas la
primera refenda a |a elaboracion de un marco teorico donde se contempia la

historia y concepto de la Matematica Financiera el analisis de los temas
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abordados en la Universidad de Panama y metodologtas para la ensefianza de Ja
Matematica Financiera la segunda etapa involucra las competencias que el
egresado de la Unwersidad de Panama debe poseer para formar parte de
entdades bancarias y la tercera etapa aborda |la propuesta de ensefianza de la

Matematica Financiera de la Licenciaturaen Matematica

34 Fuentes de informacion

La elaboracion de esta inveshgacidn fue en gran parte gracias a las
herramientas encuestas entrevistas revisidbn bibliografica que permitieron
colectar ¢l mayor volumen de informacion precisa con el objetivo de tener una

nocion mas amplia de |la problematica que se estudid

341 Fuentes matenales

La naturaleza de esta investigacion hizo preciso una revision documental
gue es la esencia de las fuentes de informacidn material se puede resaitar los
grtlculos antes mencionados en los aspectos generales a manera de
antecedentes asi como tambien l0s planes de estudio de Matematica Financiera
de la Universidad de Panama -

La revision documental es parte esencial al inicio de esta investigacion ya
que como tecnica contribuye a coleptar y arganizar |a informacion tal y como lo
sefala Avila (2010 p 50) fa mvestigacion documental es una fecnica que
consiste en ia seleccidn y recopifacidn de informacion por medio de la lectura y

criica de documentos y matenales bibllograficos de bibliotecas hemerotecas
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cenlros de documentacion e informacion Es por ello que 1a revisidon documental

es el ongen de una informacton especialmente para la investigacion

342 Poblacion y muestra

La poblacidn en un estudio de cualquier clase desde un punto de wvista
matematico es un conjunto finito o infinito de personas u objetos que presentan
caracternisticas comunes Consderando a Bernal (2010 p 160) Segun Jany
(1994) pobiacion es la “tolaiidad de elementos o individuos que tienen crertas

caracteristicas similares y sobre las cuales se desea hacer referencia

La poblacion que fue parte del objeto de estudio fueronlos colaboradores de
las entidades bancanas Banco Nacional de Panama (Avenida Central) Caja de
Ahorros (Avenida Central) Banco General (Avemida Central) Bamistmo vy

Multibank todos ellos sucursales de Santiago de Veraguas

En estas msbtuciones solo fueron encuestados los colaboradores de los
departamentos de operaciones cajeros y analistas esto con el fin de delimiar de
una mejor forma los que en realidad estan vinculados a calculos financieros La
seleccion de las enttdades bancarias antes mencionadas se basd en un analisis

conglomerado asi como tambien la solidez y renombre de cada una

Se puede concluir que la poblacidn entre los cinco bancos fue de 55

personas repartidos de la siguente forma (Ver cuadro N° 2}
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Cuadro N° 2 Cuadro resumen de los colaboradores que tienen la labor
administrativa financiera de cada banco

Entidad Bancana N° de Colaboradores
Banco Nacional _ 14
Caja de Ahorro 1
Banco General 12
o B-amstmo o _‘_é ]
Multtbank 9
Total §5

Fuente Entidades Bancarias

Por otro lado la muestra como parte o subconjunto de la pablacion tal y
como lo sefala Bernal (2010 p 181) Es fa parte de la poblacién que se
selecciona de la cual realmente se obtiene fa informacién para ef desarrollo del
estudio  considerando que la poblacion es de 55 personas y asumiendo un nivel
de confianza del 95% con un margen de error de 5% vy la proporcién que
representa las competencias laborales un 5% se requeria una muestra de 48
colaboradores

El tamafc de la muestra fue seleccionado atendiendo a un muestreo

Z*Npg

leatorio simpl fue calculado de la siguente manera n = ——
aleatorio simple vy g O -1)t27pg

{Spiegel & Stephens 2009)
Con n el tamano de la muestra

N = 55 Tamanao de la poblacion
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Nivel de confianza de 95% (valor estandarde Z = 1 96)

p = 05 Proporcién del andlisis de las competencias laborales probabilidad
de éxito

1 = margen de error de 5% (valor estandar de 0 05)
g = 05 probabilidad de fracaso
As|

_ (196)(55)(05)(05)
"= 005250 + (196)2(05)(0 5)

Obteniendo n = 48

En los cinco bancos antes mencionados se repartid la muestra de la

siguente manera (Ver cuadro N° 3)

Cuadro N° 3 Cuadro resumen de los colaboradores encuestados de cada
banco

Entidad Banc_ana N° de Colaboradores
Banco Nacional 10
Caja de Ahorro 10
Banco General 10
Banistmo G
Multibank §
Total 48

Fuente Entidades Bancanas
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Tanto la poblacion como [a muestra fueron tomadas pensando en que su nivel
de confiabilidad sea 6ptimo para esta investigacion todo esto mediante el metodo
estadistico que se caractenza por la escogencia de una muestra conglomerada
ya que en la cludad de Santiago de Veraguas existen doce bancos y tres de ellos

con dos sucursales haciendo un total de quince bancos

35 Vanables

Como base y fundamento de la investigacion que se presenta se hace
necesano definir tanto conceptualmente como operacionalmente las vanables
(Ver cuadro N°4)

Cuadro N° 4 Definicion conceptual y operacional de las vanables de la
investigacion

Vanables Defimeion conceptual ~ I Definicion operacional

| - E

|
El disefio de propuestas de ensefanza : Implementacion de la
|

es concebido como un proceso de  asignatura Matematica
creacion y elaboracidn por medio dei | Financiera en la Licenciatura en
< Propuesta de cual el disefadar en este caso ef | Matematica para hacer mas
! ensenanza docente traduce un propésito en una | efectiva 1a labor del docente en
propuesta efectva de trabajo |la ensefianza de dicha

{Deigadillo 2005) | asignatura

La Matematica Financiera

Clasica es wuna disciphna

La Matematica Financiera es una
clentifica que se encarga de dar

discplina que nc ha servido para

luz sobre los mélodos y
constrinr grandes fortunas personales

herramientas para el calculo de
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Matematica

Financiera

que se conozcan su objetivo pretende
ordenar y regular los actuales y muy
financieros
Gilzanz y Vadillo (2007 'p 228)

compleljos  mercados

procesos financieros
tales come el

de

tradicionales
célculo intereses

anualidades bonos entre

otros

La
Contemporanea

Matematica Financera

es una

disciphna que introduce los
fundamentos actuales de las
finanzas en el campg bancano
con temas como Opcienes vy

denvatives

Articulacion

La articulacidon significa lograr 1a
umdad de (deas y accicnes implicands
esto la integracion de todas las
influencias educativas que recbe el
indwiduc durante su wvida por 1o que es
preciso coordinar todo el trabajo y todas
las actiwdades a fin de unificar criterios
y medos de actuacién tomando en
cuenta los pancipios de la umidad v la

diversidad Franco (2010 p :36)

Grado de
entre los programas de estude :

relacidn  existente

de la asignalura Matematica |

Financiera con las
del

profesional laberal

competencias mundo

Pregrama de
estudio

de
nacional en el que se ndica el conjunto
de
determinado nivel Diaz (2009 p 54)

Documento  oficial caracter

contenidos a desarrolflar  en

de
matematcos gue reguiere I3

Coleccin saberes ;

Unwiversidad de Panama para el
future iicenciado en el area del

La hatiidad para satisfacer con éxto ¢

COmercio
[N
I
Cumulo de
congeimientos técricas

|
exigencias compleas en. un contexlo:l

determinade mediante la moviizacion |
{

hablldades y estrategias que
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Competencia de prerregquisitos psicosoclales que | son la base de un excelente

Laboraf ncluyen aspectos tanto cognitivos | colaboradar del ambito
como no cognitivos Rychen y Salganik | financiere  en  determinada
(2003 pag 74) apudMorenc {2010 p | empresa

82)

Fuente Rewvision biblingrafica

3 6 Descripcion de tecnicas e instrumentos de recoleccion de:datos

Los instrumentos de recoleccion de datos son la parte primorcial para
establecer un analisis matematico-estadistico tal ¥y como lo asevera Gdélcher
(2003 p 80) los mnstrumentos de recoleccion de daltos posibilitan registrar
datos de orden cuantitativo y cualfitativo con fines de investigacion he aqui la

importancia de dichos instrumentos

Este estudio necesito como se menciono NiCialmente una recopilacion
documental la cual consistié en el analisis de los programas de estudio de
Matematica Financiera en la Unwversidad de Panama Para tal fin se:consuitaron
documentos escritds proporcionados por docentes encargados de bnindar estos
cursas de servicio

361 Encuesta - cuestionario

La nvestigacion planteada utilizara como instrumento el cuestionano el cual
va a hacer sometido a valdacion del profesor asesor Los cueshonanos segun

Hernandez et al (2010 pag 217) consiste en un comunto de preguntas
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respecto de una o mas varnables a medir. Debe ser congruente con el
planteamiento del problema. ..”, s6lo hay que tener presente que en esta
investigacion las figuras que ofrecieron dichas informaciones fueron fuentes

fidedignas y de gran veracidad.

Las encuestas, para muchos |a técnica por excelencia para la recoleccién
de datos dentro de una tematica de opinidn especifica, mediante el uso de
cuestionarios © entrevistas, con preguntas y respuestas precisas gue permiten

hacer una rapida tabulacion y analisis de esa informacién (Hernandez et al. 2010).

3.6.2 Entrevista - cuestionario

La entrevista es una via para la coleccion de informacién tal y como dice
Bernal (2010, p.256) "es una téchica que consiste en recoger informacién
mediante un proceso directo entre entrevistados y entrevistadores”, la entrevista

es el modelo elegante de pedir cierta informacion.

Para esta investigacién se aplicd entrevistas a los encargados del drea de
recursos humanos de las cinco entidades bancarias, asi como tambien al profesor
Pedro Marrone encargado de la elaboracion del programa de Matematica

Financiera para la Licenciatura en Matematica por medic de cuestionarios.
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CAPITULO IV ANALISIS DE LOS RESULTADO
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En este capitulo se hace una descnpcién de los resultados de la
(nvestgacion que se obtuvieron a traves del instrumento de recoleccidn de datos
los cuales fueron recabados en los bancos de la localidad de Santiago de
Veraguas Banco Nacional de Panama sucursal de la central Banco General

sucursal de la central Caja de Ahorro sucursal de la central Banistmo y Multibank

Para el desarrollo de este estudio fue necesario la implementacion de la
encuesta aplicada a los colaboradores de las entdades bancarias donde los
datos obtenidos fueron sometidos a un proceso de analisis e interpretaciéon
pregunta por pregunta arrojando resultados de tipo cuantitativo per medio de
graficos y porcentajes y cualitativos a través de comentanos sobre la informacidn

colectada

41 Presentacion de resultados

A continuacion se hara un anahsis de la encuesta interrogante por
interrogante En este sentido surge una tabulacion de los datos obtenidos con sus
respectivas observaciones que aclararan la situacién actual laboral de los

encuestados y las repercusiones de suunstruccion durante la etapa universitaria
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1 Universidad donde obtuvo |a licenciatura

A continuacion se presenta un recuento sobre la institucion educativa de
egresc de los colaboradores de entidades bancarias en donde se aplice el

instrumento

Tabla N° 1: Universidades donde obtuvo la licenciatura.

P Frecuencia  Frecuencia

i absoiuta | relativa

| Universidad de Fanama 29 . 0.60 !

L ~Universidad Latina de Panama 13 0.27

Universidadas USMA 1 ’ 002 |

UDELAS ¥ ¥ .

Otra 5 . 0.1 !
Total | ag ‘

‘Fuente: Encuesta aplicada a profesionales de las entidades bancarias

Por medio de la primera pregunta se buscaba conocer el origen de cada
uno de los colaboradores de las instituciones bancarias: en este sentido se puede

apreciar gue 29 (60%) son egresados de la Universidad de Panama.

Figura 1: Universidad donde obtuvo Ia licenciatura

Universidades

S
LUDE_AS

LISRMA l

Universidad Latina de Panama
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Por otro lado la Universidad Latina de Panama en segundo lugar con un
27% de los encuestados seguido por un 11% de ofras que son la Universidad
Tecnologica de Panama y la Universidad Interemericana terminando con la
USMA con un 2% y UDELAS con 0%

La labor de conocer la universidad de donde provienen los actuales
colaboradores de las entidades bancanas permite acceder al grado de produccion

de profesionales del area del comercio de las distintas instituciones educativas a

nivel supenor
2 Licenciaturas de egreso

Los participantes del cuestionario ademas de que provienen de distintas

universidades tambien provienen de distinfas icenciaturas

Tabla N° 2 Licenciatura de egreso

| Frecuencia | Frecuencia
| absoluta relativa
Administracién de Empresas | 11 023
Contabilidad ! [ 017
Administracién Publica ! 0 0
Licenciaturas Economia | 9 019
Finanzas ¥y Banca | 15 031
Informatica Gestién Educativa y | 0 o
Empresarial |
Otra | 5 01
Total i 48 i 1

Fuente Encuesta aplicada a profesionailes de las entidades bancarias

Las licenciaturas de donde provienen los colaboradores apuntan a gque en
su mayorna denvan de la Licenciatura en Finanzas y Banca con un 31% de los
encuestados posteriormente se puede ver un equiibno parcial entre las
Licenciaturas de Administracion de Empresas con un 23% Contabiiidad con 17%y

Economia muestra un 19%
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El 10% que marca |a opcidn, otra esta determinade por Ingenierias en
Telecomunicaciones, Industrial, en Informatica y licenciaturas como Publicidad y
Mercadeo La licenciatura en Inforrmatica para la Gestidn Educativa y Empresarial

y Administracidn Empresarial, no mostraron resultado alguno.

Figura 2: Licenciaturas de egreso

Licenciaturas

ous

Informatica Gestion Lducativa y Empresarial

Finanzas y sance [

Eronomiz

Administracion Putlica

Contabilidacd . |

Admnistracidn de Emprasas

|

Se puede concluir en esta interrogante que la miston de formacién de
profesianales aptos para el servicia en determinada empresa esta bien dirigida,
ya gue un 90% de |os encuestados pertenecen al area del comercio: lo que quiere

decir gue la insercién al mercado laboral es efectiva,

3 Contenidos utilizados en el desempena profesional en la institucién donde

actualmente labora.

Los contenidos tratades en la asignatura de Matematica Financiera san un
aspecto de alto valor y cuando cubre las competencias necesartas fijan su validez

en el aspecto social y en el curriculo universitario.
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Tabla N° 3. Contenidos utilizados en el desempefio profesional en la
institucion.

Frecuencia | Frecuencia
o abscluta | _relativa
~ Interés simole a¥ i 1
Descuento sim:le Z8 0,58
Pagos parciales 17 I 0,35
Contenidos Interés Compuestc 37 | 0,77
Valor presente y o | 054
ecuacionges de vator ’ ! ' _
Anualidades 46 L 096
Amortizaciéon 48 1

1 - RN _ —
. Bonos T Z I 0,44

Fuente: Encuesta aplicada a prcfesionales de las entidades bancarias

De los 48 colaboradores encuestados e! 100% coincidié en gue los temas
de interés simple y amortizacién son contenidos usados durante su labor
profesional, por otra parte el concepto de anualidades muestra un 96%, interés
compuesto con un 77%, descuento simple un 58%, valor presente y ecuaciones de

valor un 54%, bonos un 44% y por Gltimo pagos parciales con un 35%.

Figura 3: Contenidos utilizados en el desempefio profesional enla

institucion
Contenidos
BONos  ateses—ei———
Amprtizacion . _
Anvalidades R
Valor Presente y Ecuaciones de Valor  asesesmel
Interes Campuesto  n————
Pagos Parciales N
Descuento Simple (N
Interds Simple  w -
25 40 E0
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Es importante recalcar que en la pregunta numero tres cada encuestado
podia respander en mas de una opcion ya que se considera son varios los temas
que se necesitan para gjercer la labor profesional de cada colaborador en su

respectivo puesto de trabajo

Se puede agregar que todos estos contemdos forman parte de la
Mateméatica Financiera Clasica sin embargo se desconoce si poseen algun
conocimiento sobre [a Matematica Financiera Contemporanea que se abordard

posterormente

4 Los contemdaos antes planteados son pertinentes para el desarrolio de su labor

profesional

Atendiendo a lo observado en la pregunta anterior referida a los contenidos
y las diversas respuestas que se obtuwvieron es preciso analizar o examinar la

pertinencia de {os temas en contraste o relacion a su desempeno laboral

Tabla N° 4 Pertinencia de-los contemidos para la labor profesional

Frecuencia Frecuencia
absoluta refativa
Muy en desacuerdo 1 0 02 )
En desacuerdo 5 010
Pertinencia de los Ni de acuerdo ni en

contenmidos desacuerdo 10 o221
Ce acueido 20 0 42

Muy de acuerdo 12 D25

Total 48 1

Fuente Encuesta aplicada a profesionales de las enhdades bancanas

De los consultados solamente 1 (2%) manifesto estar muy en desacuerdo
con la pertinencia de los cantenidos para la labor profesional cinco (10%)
estuvieron en desacuerdo en tanto 10 {21%) mostraron no estar ni de acuerdo ni
en desacuerdo por otro ladé 20 (42%) dieran estar de acuerdo y por ulima 12

(25%) de los encuestados revelaron estar muy de acuerdo
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Figura 4: Pertinencia de los contenidos para la [abor profesional

Pertinencia de los contenidos

Muy de acuerdo

Ni de acuerdo ni en desacuerde

En desacuerdg

De scuerdo .
J

Muy en desatuerdo

=
—
<
-
(Sl
o
o

25

De o que se manifiesta en la tabla y en la figura N°4 se puede decir que
los consultados muestran una parcial aprobacion con respecto a la pertinencia de
los contenidos, lo que prueba una consistencia entre el elemente contenido del
curriculo con lo que se espera del futuro eqresado de la Universidad de Panama,
en otras palabras las competencias necesarias y suficientes para su desempefio
profesional, quizds esperando la implementacion de una nueva Matematica

Financiera.

5. La metodologia utilizada por el docente de Matematica Financiera era la
adecuada para la enseftanza de los contenidos.

Las estrategias metodologicas en la ensehanza de cualquier ciencia son
fundamentales para la adquisicién del conocimiento; es por ello gue el docente de
Matematica Financiera recurre a alguna. Con esta interrogante se buscaba
canocer el grado de aceptacion de los estudiantes egresados con respecto a las

metodologias empleadas por los docentes de Matematica Financiera.
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Tabla N° 5 La metcdclegia utilizada por el decente de Matematica
Financiera

Frecuencia  Frecuencia
i ) absoluta __ relativa
' Muy en desacuerdo ! ¢,02
En desacuerdo G C. 18
! Me:odo|og[a Ni de acuerdo ni en ‘a ' C 29
| desacuerdo . ) '
De acuerdo _ tr ‘ ¢ 35
Muy de acuerdo i ] ¢.15
Tatal 45 :

Fuente. Encuesta aplicada a profesionales de las entidades bancarias

Ante |la pregunta planteada, los colaboradores respondieron de la siguiente
manera, uno de los 48 (2%) dijeron estar muy en desacuerdo con la metodologia
usada por el profesor de Matematica Financiera; 9 (19%) en desacuerdo: 14 (29%)
no estaban ni de acuerdo ni en desacuerdo;, 17 (35%)} de los consultados

manifestaron estar de acuerdo y 7 (15%} muy de acuerdo.

Figura 5: Metodologia utilizada por el docente de Matematica F.nanciera

Metodologia
huy de acuerdo —_—
De acuerdo g —
Ni de acuerdo ni en desacuerdo _
Er desacuerdo | EEEG—G—G——
Muy er desacuerdn  uf
. 0 I

Opinicnes encontradas se pudieron obtener mediante este item y con el
apoyo de Iz figura N® 5 se percibe un mayor percentaje en la afirmacion de estar

de acuerdo con la metodologia empleada por el docente. pero o cierto es que
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entre muy en desacuerdo ni de acuerdo mi en desacuerdo esta la mitad de los

encuestados

6 Umcamente uliizando 1apiz y papel es la mejor forma de ensenar Matematica

Financiera

La ensefianza de la Matematica como asignatura ha sido objeto de un tipo
de ensenanza tradicional camo lo es el uso del lapiz y papel a continuacion se
vera el grado de aprobacidon de su uso exclusivo en el proceso de enséfianza

aprendizaje de la Matematica Financiera

Tabla N° 6 Lapiz y papel en la ensefianza de la Matematica Financiera

Frecuencia Frecuercia
e absoluta relativa
Muy en desacuerdo 8 018
. En desacuerdy 12 025
Lapiz v papel | NI de acuerdo nien
piz ¥ pape desacuerdo 7 035
De acuerdo 7 015
Muy de acuerdo 3 006
Total 48 1

Fuente Encuesta aplicada a profesionales de {as entidades bancartas

En este:sentido los:participantes contestaron del siguiente modo nueve de
los 48 (19%) dijeron estar muy en desacuerdo con el uso exclusivo del lapiz y
papel en la ensefianza de la Matematica Financiera 12 (25%) estuvieron en
desacuerdo 17 (35%) no estaban ni de acuerdo n1 en desacuerdo 7 {15%) de

tos consultados manifestaron estar de acuerdo y 3 (6%) muy de acuerdo
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Figura 6: Lapiz y papel en la ensefianza de la Matematica Financiera

Lapiz y papel en |a ensefanza de la Matematica
Financiera
Muy de acuerde

Ni de acuerdo ni en
desacuerdo

En desacuerde |

Muy en desacuerdo

La mayoria de los consultados dijo no estar de acuerdo ni en desacuerdo,
pero es importante destacar gue 21 (44%) de los encuestadas piantearon estar
en desacuerdo con el uso exclusivo del lapiz y papel en la ensefanza de la

Matematica Financiera.

7 Laensenanza de la Matematica Financiera gue impulse el uso de instrumentos

tecnoldgicos garantiza un aprendizaje significativo.

A diferencia de ia pregunta antericr, se busca con esta pregunta medir en
cierta manera gue tan aceptado es el uso de instrumentos tecnoloégicos en la

ansefianza de la Matematica Financiera.
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Tabla N° 7. Uso de instrumentos tecnolégicos

Frecuencia Frecuencia
L o absecluta  relativa
Moy en cesacuarde | u 0
. __Endesacuerdo | - o
Instrumentos  "'Nji'de acuerdo ni en
tecnalégicos ! desacuerdo 0.17
! De acuerdo I . 0,17 '
. Muy de acuerdo o . _0g8B
| Total 48 !

Fuente: Encuesta aplicada a profesionales de las entidades bancarias

A través de esta interrggante se pudieron obtener los siguientes resultados
con respecto al uso de instrumentos tecnoldgicos en la ensefnanza de la
Matemalica Financiera: 8 (17%) de los 48 dijeron no estar ni de acuerdo ni en
desacuerdo, con el mismo porcentaje ¢ sea 17% para los que estaban de acuerdo

y por altimo 32 (66%) plantearon estar muy de acuerdec. Es importante recalcar

que ninguno de los encuestados estaba en desacuerdo con tal medida.

Figura 7: Uso de instrumentos tecnoldgicos

Uso de instrumentos tecnolégicos

Muy de acuerdo

De acuerda
Ni de acuerdo nien...
En desacuerdo

Muy en desacuerdo

20 30
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A fravés de ésta interrogante se ve plasmada la estrecha vinculacion de los
instrumentos tecnoldgicos con e quehacer de los miembros de una entidad

bancana

8 La formacion de su Licenciatura en cuanto a Matematica Financiera cumple

con los estandares que se requieren para tu desempeno profesional

L]
E! cumplimiento de los estandares a ruvel profesional respecto a las

competencias que se imparten durante la icenciatura es analizado a continuacion

Tabla N° 8 Estandares para el desempeno profesional

| Frecuencia | Frecuencia
| absoluta relativa
Muy en desacuerde 3 008
En desacuerdo 7 015
Estandares NI de acuerdo ni en 15 034
desacuerdo
De acuerdo _ | 15 031
__Muy de acuerdo 8 017
] Total | 48 1

Fuente Encuesta aphcada a profesionales de las entidades bancarias

Por medio de este item que aborda el cumphmiento de los estandares que
ofrece la Matematica Financiera para el desempeno profesional se puede concluir
que 3 (6%) de los 48 encuestados dijeron estar muy en desacuerdo 7 (15%)
estuvieron en desacuerdo 15 (31%) plantearon no estar mi de acuerdo m en
desacuerdo y 8 (17%) muy de acuerdo
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Figura 8: Estdndares para el desempeno profesional

Estandares

Moy de scverdo |

Ce acuersn
e desacverdo N

Wuy en desacuerdo

Par medio de |a figura N° B se puede concluir gue los encuestados estan
parcialmente de acuerde y paraddjicamente indecisos sobre su postura ante esta

interrogante.

8. En el curso de Matematica Financiera el facilitador demosiré o realizo la

deduccion de cada una de las formulas utilizadas.

Seria importante que un docente de ia asignatura de Matematica aclare las
bases epistemolégicas de un concepto matematico a abordar, y qué mejer que

deducir las formulas que se vayan a utilizar.

Tabla N° 9: Deduccion de féarmulas

| Frecuencia ' Frecuencia
' abscluta | relativa
- Muy en desacuerdo 2 , 0.04
En desacuerdo ' £ o612
‘ Deduccién Ni de acuerdo nien 4 029
: desacuerdo R '
_ Deacuerdo e . 042
+ Muydeacuerda & v 03
Total 48 1

Fuente: Encuesta aplicada a profesionales de las entidades bancarias

49



Los encuestados respondieron de ia siguiente manera: 2 (4%) de los 48
afirmd estar muy en desacuerdc respecto a que sus profescres de Matematica
Financiera dedujeran formulas, por otro lado 6 {12%) de los consultados dijeron
estar en desacuerdo, 14 (29%) no estaban ni de acuerde ni en desacuerdo, 20

(42%) de acuerdo y 6 (13%) muy de acuerdo.

Figura 9; Deduccidn de Férmulas

Deduccion

wWuy de acuerds |

De acuerdo
Mi de acuerdo nien N
desacuerdo u=-_.‘i
£n decacuerdo -

Muy en desacuerdo -

Por medio de la figura N° 9 se puede interpretar que los docentes de
Matematica Financiera en su mayoria estan demostrango las formulas que utilizan
en clase; lo cual contribuye al fortalecimiento conceptual del tema que se esté

abordando.

10. El proceso de despejar una férmula fue una tarea que diariamente se realizé

en el aula de clase.

Las variables involucradas en una determinada formula son de suma
importancia, poer ello es necesario poder conocer cada una de ellas a través de un

despeje.
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Tabla N° 10: Praceso de despejar una formula

Frecuencia Frecuencia

o | absolta  relativa
Muy endesacuerde ! = ! D12
__ Endesacuerdg [ 4 : 0,22

i Nide acuerdonien | .
Despeje desacuerde | B . 0.33
De acuerdo__l 13 _ 0,31
Muy de acuerdo | 002
| Total | 48 :

Fuente: Encuesta apiicada a profesionales de las entidades bancarias

Los encuestados respandieron de la siguiente manera: 5 {12%) de los 48
dijeron estar muy en desacuerda con el proceso de despejar una férmula, 8 (22%)
estaban en desacuerdo, 14 (33%) no estaban ni de acuerde ni en desacuerdo, 13

(31%) de acuerda y 1(2%) plantearon estar muy de acuerdo con la medida.

Figura 10: Proceso de despejar una formula

Proceso de despeje

Muy de scuerdo -
Ni ce acaerda ni en desacuerde _
|

Muy er desacuerdo



Se puede apreciar en la figura N°10 que los docentes de Matematica
Financiera en gran parte de sus Clases orientan al estudiante a despejar férmulas,

lo cual beneficia la adaguisicion del conocimiento por parte de los estudiantes.

11. En su formacidén de Licenciada(a) tuvo acceso a algun tipo de software u

ordenador para la aplicacion de los contenidos de la Matematica financiera.

El uso de la tecnologia ha sido en los ultimos anos pieza clave en el

desarrollo del proceso de ensenanza aprendizaje de la Matematica.

Tabla N° 11. Acceso a algun software en la licenciatura

" Frecuencia  Frecuencia
_ . Abscluta ~ Relativa
Software Si _ 5 _ 0,31
No i 3 ) .69
Total 48 1

Fuenter Frcuesta aplicada a profesionales de 1as entidades bancarias

De los 48 encuestados. 15 (31%) dijo haber tenido acceso a algun software
para la ensenanza de la Matematica Financiera: por otro lado 33 (69%) de los

cuestionados respondid que no.

Figura 11: Acceso a algun software en la licenciatura

Software en la licenciatura
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Es claro.que la mayona de los encuestados no tuvieron acceso a algun
pragrama o software para la ensefianza de la Matematica Financiera lo cual a
juicio del investigador debe ser un aspecto necesario para el desarrollo de las

competencias en su futuro desempeno taboral
12 ,Qué cambios suglere en cuanto a la ensefianza de la Matematica Financiera®”

El uso de la tecnologia puede.ser pieza clave en el desarrollo del proceso

de ensefanza aprendizaje de |a Matematica

Tabla N° 12 Cambios en la ensenanza de la Matematica Financiera

Frecuencia Frecuencia
absoluta relativa
No contestd 19 0 40
Cambios Metodologta 13 027
Mundo laboral 16 ca3
Total 43 1

Fuente Encuesta aphcada a profesionales de las entidades bancanas

De los 48 particpantes en este estudio 19 (40%) se abstuvieron de
contestar esta interrogante hacia un cambio en cuanto a la ensefanza de la
Matematica Financiera mientras que 13 (27%) sugino una metodologra diferente
para la ensefanza de esta asignatura donde los instrumentos'tecnologices son el
prnincipal instrumento y por uitmo 16 {33%) de los consultados recomendo una

cantextuahzacidn de los contenidos hacia el mundo laboral
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Figura 12: Cambios en la ensefanza de Matematica Financiera

Cambios en la ensefianza

tundo Laboral

No Contestsd

° 10 ) 20

Es importante recalcar que a pesar de que el 40% de los encuestados no
contesto, el complemento o sea el 60% hizo mucho énfasis en que se desea una
Matematica Financiera actualizada con las nuevas tendencias tecnolégicas, asi
como también una vinculacién directa de los contentdos con [a realidad gue le

espera en el mundo laboral.

13.En su desempefio profesional hace uso de algun software o programa

computarizade para realizar los calculos financieros.

La interrogante busca conocer si los colaboradores en su diario acontecer
hacen uso de algun tipo de software para el desempefio de sus respectivas

actividades dentro de la entidad bancaria a la cual pertenece.

Tabla N° 13’ Uso de algun software en su profesion

Frecuencia Frecuencia
absoluta relativa
 Uso de Software |. _Si . 48 .
i No ) N _ e
Total |. 49 1

Fuente: Encuesta aplicada a profesionales de las entidades bancarias
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Es evidente la aplicacion de la tecnologia en la Matematica Financiera y es
por el hecho de que el 100% de los encuestados en su labor cotidiana hacen uso

de un software.

Figura 13: Uso de algun software en su profesion

Software en su profesidn

No

i i0 20 El 40 50 64

Par medic del grafico se puede determinar el papel transcendental que
juega el uso de la tecnologia en cualguier entidad bancaria y por ende la

necesidad de una preparacién al respecto.

14. Consideras que los profesores de matematica desarrollaron a profundidad ios

conocimientos propios de la Matematica Financiera.

La profundidad en el desarrollc de los contenidos de la Matematica
Financiera es el fundamento que le da el docente a la materia, |o cual contribuye

a una adquisicion del conccimiento de manera satisfactoria.

Tabla N° 14: Profundizacidon de los contenidos

| Frecuencia  Frecuencia

I o | absaluta relativa |

Profundizacion . . _ Si ! 29 . 080 _
Moo 19 . 0,40
Total 48 ’

Fuente: Encuesta aplicada a profesionales de las entidades bancarias
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Los consultados contestaron de la siguiente manera: 29 (60%) de los 48
plantearon que durante su licenciatura el docente encargado de facilitar ia
asignatura de Matematica Financiera si profundizd en los contenidos, mientras

que 19 (40%) dijeron gue no.

Figura 14: Profundizacién de los contenidos

Profundizacion

La profundizacion de los contenidos por parte de los docentes de
Matematica Financiera es en |a mayoria de las veces una labor que se lleva a

cabo, esto segun la figura N°14.

15.Consideras que los profesores de Matematica Financiera requieren
profundizar propiamente los conocimientos de esta area en favor de sus

estudiantes.

La pregunta nimero 14 hablaba acerca de la profundizacién de los
contenidos en la ensenanza de la Matematica Financiera, ahora se piantea a

consideracion de 10s encuestados la necesidad o no de este gjercicio.
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Tabla N° 15. Requerimiento de profundizar en la Matematica Financiera

' Frecuencia Frecuencia
absoluta relativa
Requerimiento Si . = . 0.77
N Con T 023
Total ! 48 '-

. ! .
Fuente. Encuesta aplicada a profesionales de las entidades bancarias

Los encuestados respondieron asi. 37 (77%) 48 plantearon que los
docentes de Matematica Financiera requieren profundizar en los contenidos de

dicha asignatura. mientras que 11 (23%) dijo gue ng.

Figura 15: Requerimiento de profundizar en la Matematica Financiera

Profundizar en Matematica Financiera

Es claro que 10s colaboradores de las entidades bancarias, en su gran
mayocria coinciden en gue los docentes de |la asignatura de Matematica Financiera
deben establecer buenos cimientos para los contenidos que se vayan a abordar

en determinadao curso y esto se puede lograr a través de su profundizacion
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4 2 bDhscusion de los resultados

La mayona de los profesionales consultados respondieron las preguntas

SIN Mayor oposIcién

Par otro lado los contenidos abordados por los profesores de Matematica
Financiera de la actualidad se rigen par los tres primeras médulos del programa
analitico de la Licenciatura en Matematica de la Universidad de Panama {vease
el apartado de los apendices) o sea la Matematica Financiera Clasica donde no
es pensable descartarlos pues aun son saberes que son temas del diario
acantecer de entes financieros esto segun la encuesta que se plantea en esta

investigacton

El objeto de estudio en esta investigacion surge de la necesidad de elaborar
un documento:guia que sirva de base para el aprendizaje en los contenidos de-la
Matematica Financiera Contemporanea para los Licenciados en Matematica
Dicho documento se propone como modulos de autoinstruccion.que se descnben

en el siguwente capitulo
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CAPITULO V MODULOS DE AUTOINSTRUCCION DEL PROGRAMA
ANALITICO DE MATEMATICA FINANCIERA DE LA
LICENCIATURA EN MATEMATICA DE LA UNIVERSIDAD ODE

PANAMA
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51 Introduccion

El capitulo precedente. con el analisis de las encuestas aplicadas ha
permtdo evidenciar algunas dificultades en la ensefianza de la Matematica

Financiera tales como

» Falta del uso deilas TIC enlos procesos de ensefianza y aprendizaje
de la Matematica Financera

» Implementacion de saberes en la ensefianza de la Matematica
Financiera Clasica que no henen uhlidad ¢ aplicabiidad en el campo
laboral

» Ausencia de saberes de la Matematica Financiera Contemporanea

Precisamente en esta propuesta se pretende atender tales dificultades

desde esta perspectiva se desarrollan en este capitulo las siguientes secciones

+» Las TIC en la ensenanza y aprendizaje de la Matematica Financiera
Tradicional
» Diseno de médulos de automnstruccion en la ensenanza y

aprendizaje de la Matematica Financiera Contemporanea

52 Sustento de l1a propuesta

Con el proposito de establecer la relevancia de conceptos tradicionales de
la Matematica Financiera el instrumento de recoleccion de datos reflejd
claramente su trascendencia en el diano acontecer de los personajes

encuestados saberes como el calculo de intereses anualidades amortizaciones
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son temas que constantemente son aplicados en las entidades bancanas
consultadas sin embargo los ternas como bonos y pagos parciales recibieron

menor aprobacion

La Matematica Financiera Clasica segun lo percibido en este estudio de
campo sigue siendo un pilar fundamental en la ensenanza de los futuros
colaboradores de las entidades bancaras-financieras y mas aun para los
Licenciados en Matematica ya que el dominio de estos contenidos servira de 'base

para conceptos mas avanzados

Por otro lado la elaboracion del texto también se basa en los modulos
cuatro y cinco del programa de Matematica Financiera para los Licenciados en
Matermatica de la Universidad de Panama elaborado por el profesor Pedro A
Marrone G en el afip 2013

La asignatura de Matematica Financiera se plantea en dos partes una
llamada Matematica Financiera Clasica donde se cubren los temas desde interes
simple hasta bonos y la otra la Matematica Financiera Contemporanea que se
enfoca esencialmente en el uso de derivativos para contrarrestar riesgos
introduciendo al estudiante en los conceptos como futuro forward opcién vy

derivativos en general esta ultima es la que forma la esencia de la propuesta

En el programa analitico el profesor Pedro Marrone planiea que la
Universidad de Panama esta abocada a brindar alternativas de empleo a sus
egresados Consientes de dicha necesidad, el Departamento de Matematica
busca una alternativa laboraf para sus estudiantes ofreciendo un curso de
Matematica Fwanciera que introduzca los fundamentos matematicos de las

finanzas en el campo bancario actuanal y empresanai

La miciativa de incluir la asignatura de Matematica Financiera en el
curriculo de la Licenciatura en Matematica en la Universidad de Panama segun

et profesor Pedro Marrone de nacionalldad Panamerna radica en que un
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matematico no sola debe pensar en servir coma un docente de pre media o media
sino gue se le debe dar la oportunidad de que pueda buscar otras fuentes
laborables con la posibiidades de que a traves del manejo de matematica

aplicada puede farmar parte del munda de la banca y las finanzas

La idea de incorparar nuevas asignaturas al curricula como lo son Teona
Elemental de Numeros Procesos Estocasticos Geometna Diferencial Génesisy
Evalucion de Conceptas Matematicas y por supuesta Matematica Financiera la
que busca es que los futuros Licenciados en Matematica na sola dependan del

mercada educativa sina que puedan optar por otras alternativas

Los textos cognitivas o madulos de autoinstruccidn le'brindaran al'dacente
una fuente bibliografica y al estudiante un vistazo sigrificativo de 10s conceptos
que se tratan en la banca hoy en dra para que ellos puedan retroalimentar y
proseguir can exito un entrenamiento a futurg con mayor profundidad o bien darse

paso a las labares financieras

53 Disefio de la propuesta

Lo que se plantea por medio de esta propuesta en primer lugar es dar a
canacer un software coma alternativa de ensefanza del concepto de anualidades
la cual forma parte de la Matematica Financiera Clasica ya gue el estudio mastrd
poca a ningun uso de este tipo de herramientas en la ensefanza en la licenciatura

de los egresadas

Por otro lado la propuesta también se enfoca en la ensefanza de la
Matematica Financiera Contemporanea desde una perspectiva conceptual

brindando definiciores y ejemplos donde se introduce al participante en el tema y
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lo famiianza con los términos de caracter ecanomico los cuales seran abordadaos

postenormente

54 Descripcion de la propuesta:

En pnmera instancia se plantea la ensefianza del concepto de anualidades
desde un punto de vista deductivo y postenormente a traves del usg de las TIC en
el calculo de cada uno de sus parametros Por otro lada los maédulos que
conforman la Matematica Financiera Contemporanea son Opciones y Denvativos

e Instrumentas Financieras Modernas

Estos conceptos presentan un cambia del paradigma tradicional de la
educacion de la Matematica Financiera ya que propone establecer relaciones
entre la matematica y.el medio social cultural y economico reconociendo su valor

como parte de la cultura panamefia esto segun el profesar Pedro Marrone

Estos modulos buscan brindar una guia tanto para el docente coma para el
estudiante empapandolas de los conceptos de la nueva Matematica Financiera

para asi abardar sus aplicacianes en el ambito financiero

55 Uso:.de las TIC en la ensefanza y aprendizaje del concepto de
Anualidades

En algunas ocasiones quizas se ha preguntado .cual sera su estado
financiero al momento de [ubilarse? o . cual sera el valor de una deuda que haya
contratdo? Precisamente el concepto de anualidad da respuesta a estas
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preguntas y es por ello que poder ofrecer al futuro Licenciado en Matematica

herramientas para su ensefanza es de vital mportancia

551 Importancia de las TIC en:el proceso de ensefianza

aprendizaje de las Anualidades

Esta seccion pretende establecer una conexion entre el fundamento y las
bases de la teoria de anualidades con el uso de la tecnologia por medio de la
herramienta financiera v 3 de Excel A partir de esto se fe ofrece al'estudiante de
la Licenciatura en Matematica las bases para la deduccion de farmulas y asi
lograr una mejor profundizacion en ios contenidos procurando una actualizacién
en los metodos para el cdlculo de las anualidades a través del uso de algun

software matematico

5852 Concepto de Anualidades

Los individuos asalariados poseen sueldos fijos can pernodos de cobro ya
sea mensuales quincenales ¢ semanales Por otra parte al momento de que
estos individuos requieran de aigun servicio ¢ bienrsurge la necestdad de un plan
financiero que permita la adquisicion de dicha bien 0 servicio para ser cancelado
por medio de pagos penodicos I1quales este sistema es conocido como

anualidades
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Una anualdad es una serie de pagos periodicos iguales a intervalos de
tempo Ejemplos de anualidades primas anuales rentas abonos semanales

etc

Para un mejor estudio de las anuahdades hay que considerar |a definicidn

de los sigulentes términos

» Renta es un pago pencodico que se reahza de manera igual y
constante A la renta tambien se te conoce con el nombre de cuota o
depaosito Cualguier terming de estos puede ser usados en lugar de

anualdad

o Periodo de renta se:refiere al tiempo que transcurre entre dos pagos

periodicos consecutivos o sucesivos Dicho periodo puede ser anual

semestral mensual, semanal etc

s Plazo de la anuahdad -es el intervaio que transcurre entre el comienzo

del primer periodo de pago y el final del ulimo

» Tasa de una anualdad es el ipo de interes fijado o estipulado para la

anualidad el cual puede ser nominal o efectiva

» Renta anual es la suma de todos los pagos realizados en un ano

Por otro lado es necesaric cumplir con ciertas condiciones para que una

anualidad pueda existir por elemplo

» Lasrentas o pagos todos deben ser de iguat cantidad
» La totaldad de los pagos en un tempo determinado deben ser
penodicos

» La anualdad debe tener un valor presente y un valor futuro equivalente
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» La cantdad de penodos deben ser igual al numero de pagos

Las vartables asociadas a las anualidades se definen de la siguiente
manera ¢ es el capital inictal o valor actual, § es el monto o valor futuro R es la
renta T eseltiempo en afios r es la tasa de interés simple 1 es la;tasa de interes
por periodo de conversidon anual m es la cantidad de penodos de conversion

anual y n es la cantidad total de periodoside conversion en el rempo T

$ 53 Anualidades Vencidas

En esta investigacion solo se trataran las anualidades vencidas ya que es
el caso mas comun y consiste en realizar pagos de igual valor al final de cada
penodo en donde no hay un aptazamento sobre alguno de los pagos es decir
tos flujos se relocalizan en el penodo inmediate a la irma delpagare

El siguente ejemplo sirve de ilustracion sobre las caracteristicas de los
pagos correspondientes

Ejemplo § 51 Cierta persona pide un prestamo de B/ 1 000 00 con una
tasa del 30% capitalizable mensualmente pordecision la persona solicita hquidar
la deuda con fres pagos de igual cantidad al finalizar cada uno de los tres primeros
meses de efectuado el contrato ,De cuanto es la cantidad de cada pago”
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Solucion
La representacion grafica del problema se representa en figura N° 16

Figura 16 El valor de cada pago

C=1000 R="? R=7 R=?

La tasa por cada periodo es ¢ =—°1—35_9 = 0 025 y s cada pago realizado se

fleva al inicio del contrato y se suman se tiene que
R(1+0025) ' +R(1+0025)"2 +R(1+0025)3
Es claro que la suma anterior es \gual al valor actual de 1a deuda o sea
1000 = R(1+0025) Y+ R(1 +0025) 2 + R(1L+0025)732 (1)
De donde se deduce el vator de R de la sigutente manera
1000 = R[(1+0025)" 1 + (1 +0025) 72+ (1 +0025)73)

2 - 1000
(1400251 +(1+0025)2+(1+0025)3

= 350 14

Lo que quiere decir que ia persona va a pagar B/ 350 14 at final de los

primeros tres meses

Es convenliente pensar una manera mas comoda y sencilla de obtener este

valor para tal efecto se parte de la ecuacidn (1)

1000 = R(1 +0025)" '+ R(1+0025) 2+ R(1 +0025)~3
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Multiplicar ambos lados de la ecuacién por (1 +0025) de donde se

obtiene
1000(1L+0025) =R(1+0025)°+R(14+0025)"' + R(1 + 0025)7?
1000(1+0025) =R +R(1+ 00251 + R(1+ 0025)"?

Restando la ecuacion (1) que viene siendo el valor actual en ambos [ados

se trene
1000(1 +0025) - 1000 = R+ R{1L+0025)" + R{1 +0025) 2 = [R(1L+Q025)™" + R(L -~ 0 023} 2 + R(1 + 0 023)73)

De donde
1000(1+0025—-1) = R~ R(1+0025)73

Asi
1000(0 025) = R[1 — (1 + 0 025)73)

1000(0°025)

“T_Groozsy 3 >0

Este metodo en cierta forma hace mas llevadero el calculo de un
determinado pago tomando en cuenta el valor actual o capital (C) Ia tasa de

interés y el numero de penodos de pago

55 31 Deduccion de la fermula de valor actual de Anuahdades

El ejlemplo antenor brinda ciertas nociones de lo que debe ser una formula
para el calculo del valor actual o presente de una anuaitdad vencida localizada
en un periodo previo a la fecha del primer pago desde un punto de wvista
matematico se puede expresar como una suma de valores presentes de todos los

flujos que contienen la sere
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La figura N°® 17 iustra la anualidad vencida con n penodos

Figura 17 Anualdad vencida por medio del capital

o4 D

R R R
}
n

o
0 1 LS 1

Luego

C=R(1+J7'"+ RO+ 2+RA+)72+ +RA+0)™I4+RA+ )™ (2

Multiplicando ambos lados por (1 +¢) tene

CA+)=RA+)TT+ RA+D+RA+D7¥+ +RA+D™HM +RA+O™1+0)

Luego
CA+)-RA+°+ RA+DTV+RUA+D?7+ +RA+0 4+ R(L+)™™  (3)

Restando (3) de (2) se obtiene
C-CA+)=R+R(1+O™

Ci=R1-(1+01)7"]

Por lo tanto

¢ = R[1 - (t +)7")

c=R [1 - (1|+ 1)“"‘

La-férmuia antenior sirve para deducir la formula de los parametros como el
pago:o renta y el numero de penodos a iravés del valor actual Por otro lago hay
que recordar que la tasa de interés solo se lleva a cabo mediante iteraciones
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La formula del page (R) esta dado por
Ct

== a+ro

De 1gual forma:se deduce el numera de periados

o9 (1-%)
Log(1 +1)

Ejemplo 5§52 Un cliente quiere depositar hoy en un banco que paga el
4% mensual de interés el dinero necesario para cumpiir con el pago de 4 meses

de renta a razon B/ 500 00 mensuales ,Cuanta tendna que depositar?
Solucion

Los datos son n=4 R =7500 ¢=004 luego por la férmula del valor

actual se tiene

Y | el RO BN 1-(1+004)°*
t 0 04

¢ —181495

Porlo tanto el chente debe depositar B/ 1 814 95 para recibir durante meses
el valor de B/ 500 00

553 2 Deduccion de la Formula de valor futuro o monto de

Anualidades Vencidas

Al igual que el calculo del valor actual de una anuahdad vencida tambien

es comun obtener los pagos por medio del monto o valor futuro (S) dicho de otra
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manera cual sera el valor de los pagos para tener una clerta cantidad en un

periodo y tasa determinada
El ejlemplo tres ayuda a establecer este tipo de pagos

Ejemplo § 53 Al cabo de tres meses se desea tener en una cuenta de
determinade banco la suma de B/ 1 000 00 ,De cuanto es la cantidad de cada
pago si1 estos se efectuan ai final de cada mes y en el banco se mangja un interés

del 30% capitalizable mensualmente?
Solucion
La representacion grafica-del problema es el siguiente

Figura 18 Pagos al final de cada mes

0 R=" R=2 $=1000

l.a tasa por cada periodo es t = % = (0 025 y s1 cada pago realizado se

lleva al final del contrato y se Suman se tiene que
R(1+0025)2 +R(1+0025)' + R
Es claro que la suma antenor es igual al valor futuro (S) de la deuda © sea
1000 = R(1 4+ 0025)2 + R(1 + 0025} + R (4)
De donde se deduce el valor de (R} de la siguiente manera
1000 = R{(1+ 0025) + (1 4+ 0025} + 1]

P 1000
T (1400252 +(14+0025)" +1

= 32514
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Lo que quiere decir que ia persona va a pagar B/ 325 14 ai final de los
primeros tres meses

Es conveniente pensar una manera mas comoda y sencilla de obtener este
valor para tal efecto partamos de la ecuacion {4}

1000 = R(1 + 0025)% + R(1 + 0 025)* + R

Multiphcar ambos ados de la ecuacdn por {1+ 0025) de donde se
obtiene

1600{1 + 0025) = R(1 +.0 025)* + R(1 + 0 025)% + R(1 + 0 025)*
10001 +0025) = R(1 + 0025)3 + R(1 + 0 025)% + R(1 + 0025)

Restando la ecuacion (4} que viene siendo el valor actual en ambos lados
se tiene

1000(1 + 0 025) — 10000 = R(1 + 0 025)® + R{1 + 8 025)% + R(1 +0 025)* — R(1 + 0 025)° — R(1 + 0025)' — R

De donde
1000(1+0025-1) =R(1+0025)°-R

As|
100000 025) = R[1 = (1 + 0025)7%]

1000(0 025)

“[(1+0025°% -1 32514

Este metodo hace mas llevadero el calculo de un determinado pago
tiomando en cuenta el valor futuro (S) la tasa de interes y el numero de penodos
de pago
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5 53 3 Deduccion de la Formula de! Monto o Valor Futuro de
Anualidades Vencidas

El elemplo tres da algunas nociones de come se deduce la formula para el
calculo del valor futuro de una anualidad vencida se procede de manera similar a
, la deduccion del valor actual de una anuahidad vencida

La figura N°19 ilustra la anualidad vencida con n penodos

Figura 19 Anuahdad vencida a traves del monto

Luego
S=ROA+)"'+ RA+ ™2+ RA+0)™3+ 4+ RQA+ )DL R (5)
Muttiplicando ambeoes lados por (1 4+ 1) tene
SA+)=[RA+)™ '+ RA+ )™ 2 +RA+ D3+ +RA+)C-V 4 R|(2+1)
S+ =RA+I"+ RA+D" ' +ROA+O" %+ +R(A+D*+R(1+) (6)
Restando {6) de (5) se obtiene
S§S-S(1+0)=R(1+)"-R
Si=R[(1+)"-1]

Por io tanto

S = RI(1 + :‘)“'— 1
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S=R

[(1+" - 1]]
¢

Esta formula sirve para deducrr la farmuia de los demas parametros como
lo son el pago o renta y el numero de penodos Por ofro fado hay que recordar
que la tasa de interes solo se lleva.a cabo mediante iteraciones

La férmula del pago (R) esta dado por

R = St
S (1+n-1

De 1gual forma se deduce el numero de pernodaos
Log (1 + ERE)
T Log(l+1)
Ejemplo 5 5 4 Basandose en el ejemplo tres encontrar

a) El valor futuro (§)

b) El numero de periodos de pago (n)
Solucion

a) De la formula de (S) se tiene que

n_ ' 1 _
[(1+ ;3 1]] . 141(1 +0025)* - 1)

SR 0025

§=1000
b) De la férmula de (n} se tiene

Si 1000(0 025)
— Log(1+3) — Log(1+ 32514 )
Log(1+1) Log(1+0025)

n=73
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5.5.4 Calculo de Anualidades Vencidas mediante el uso de

Herramientas Financieras V.3

La idea de desarrollar un software financiere nacio del profesor Rafael
Valera Morenoc de la Universidad de Piura del Peru, el cual enfoca su estudio en
la resolucion de problemas del area de Matematica Financiera incorporando

Microsoft Excel.

El software. Herramientas Financieras v.3, es un complemento para
Microsoft Excel, el cual estd hecho para ayudar disenado para facilitar la
resolucion de situaciones financieras por medic de comandos sencillos y
practicos. sin de;jar a un lado la implementacion de los conceptos y formulas en la

asignatura de Matematica Financiera (Valera 2013).

Muchos son los conceptos que Herramientas Financieras V.3 aborda,
algunos de ellos son: interés simple, interés compuesto. anualidades.

amortizaciones. entre otros.

La funcionalidad del software en cuestion estd contenida en una cinta
donde se agrupan diferentes controles, los cuales son gjecutados a traves de un

asistente para el calculo de procesos especificos

Figura 20: Cinta de los controles de herramientas V.3

[+ J =
BT -
: - B
Créditos
w0 TR

La pantalla de anuaiidades soluciona dos tipos de estas las vencidas y las

anticipadas o adelantadas gue es como aparece en el programa. £l software tiene

75



la bondad de hallar una de las varables involucradas en una anualidad siempre

y cuando se conozcan las restantes

El asistente para el calculo de anualdades solo se circunscribe al desarrallo
de anualdades vencidas y anticipadas dejando a un lado los. demas tipos de
anualidades se puede decir entonces que esta situacion resulta una imitante de
esta herramienta tecnologica

Por otro lado la herramienta financiera V 3 especificamente en el drea de
anualidades no solo proparcitona el valer actual o futuro de una anualidad vencida
o0 antcipada sino que tambien proporciona la posibiidad de encontrar alguna de
las otras varnables (pago numero de pernodos tasa de interés) conociendo tres

de los cuatro parametros

La Hustracion del uso del software para resolver anualidades se llevara a

cabo por medio de dos ejemplos

Ejemplo 5 55 Calcular en valor futuro de una anualidad donde os pagos
iguales todos son de Bf 250 00 los cuales se llevan a cabo al final de cada

tnmestre durante afo y medio al 40% convertible trimestralmente

Solucion
Los datosson R =250 r=40% 1 = 4—4”: 10% n=6

Entonces S =R [K—H—?ﬂ]

$ =250 [(1+0011]5—IJ

§=192890

Por lo tanto el manto de la anualidad por medio de estos parametros es de
B/ 192890
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Esta resolucion se lleva a cabo per medio de la formula recién deducida,

ahora se planteara el usc del software.

En un primer momento se invoca al asistente de anualidades, tomando la

opcion de anualidades vencidas y del segundo desplegabie Ia opcidn valor futuro.

Figura 21: Ingreso de parametros en la anualidad vencida con valor
futuro

A

& ANUALIDADES (PLAZO FLIOY = e

I'

Se ingresaran |as vaviables que corresparsen a la fammula del Valar
Mﬂ.ﬂ Valor Futiro de Lra Arcalided.

Para ingresarlatasa de interés es necesario encontrar la efectiva trimestral

equivalente a una tasa nominal anual de 40% convertible trimestralmente.
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Figura 22: Tasas equivalentes

< TASAS EQUIVALENTES o gmy, -

106600

inckca bp penodicidad oe 'z 1352 ce irterds A calcular

A continuacion se ingresan los parametros conocidos, es decir, el pago
periédico (250) y el numero de periodos (6); para el ingreso de la tasa de interés

convertida trimestralmente, o sea 10%.
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Figura 23: Calcule de la anualidad vencida con valer future usando
herramientas financieras V.3

& ANUALIDADES {PLAZO FUO) G e

Formuia

Yator Futro (S0

Page Penodico (2]

Tasa d nlesés i1

Numero de Cenodis -

penado, expresada en porcantage (). ¥ que
en diferentes inkervalos de empo.

Luego el valor futuro de la anualidad es B/ 1 928.90, tal y como se dio

anteriomente.

Ejemplo 5.5.6: Hallar el valor actual de una anualidad de B/ 500.00
pagadera semestraimente durante 5 anos 6 meses al 10%, capitalizable

semestraimente.

Solucion:

Los datos son: R — 500, r — 10% i — = — 5%, n — 55(2) — 11
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Entonces: C =R [1—[(“:‘)‘”]]

ool (14 0.05)~1
- 0.05

€ —4153.21

Por medio del asistente de calculo de anualidades, se despliega el menu y

se escoge las opciones de vencidas y valor actual.

Se procede a ingresar los datos conocidos del ejercicio 0 sea el pago (500),
el nimero de periocdos (11) v [a tasa de interés que fue previamente convertida

{5%). Después de ingresar los pardmetros se presiona clic en calcular.

Figura 24. Calculo de anualidad vencida con valor actual usando
herramientas V.3

12 ANUALDADES (PLAZO FLIO} — o

Vaten detual (A8

Tasa de nlerés 1!

Hi—wro de Perodos ¢

Segﬁundn;.:tlipﬁcard tiempo en afios (N} por Ie frecuencra de
dizacidn da lon i

tR=8"m)

Asi se tiene que el valor actual de la anualidad es de B/ 4 153.21.
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56 Modulo de autroinstruccion 1 Opciones y Derivativos
561 Contenidos tematicos

a) Introduccion histonca

b) Warrants y Opciones

c) Propedades de las Opclones sobre acciones

d) Cotas supenor e:inferior del precio de una Opcion
e) Opcrones Put/ Opciones Call

f) Estrategas de mercado empleando Opciones

g) Derivativos Uso Financiero
56 2 Objetivos del modulo de autoinstruccion 1
Objetivo General Formular el concepto de denvativo financiero
Objelivos especificos

« Discute el ongen del concepto de opcion historicamente

¢ Define el cancepto,de opcion sobre acciones

o Especifica los factores que afectan el precio de una opcion sobre
una accion

» Determina las cotas superor e infenor para el precio de una opcion
sobre una accion

» Describe ejemplos de opciones put y:-opciones call

+ OSintetiza las diferentes estrategias que se pueden seguir en el
mercado relacionadas con las opclones

« Formula el concepto de derwvativo financiero
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5§63 Introduccion

Resulta /mportante empezar este modulo familiarizandose con algunos
conceptos financieros los cuales resultan imprescindibles para poder comprender

los aspectos tratados en este modulo de autoinstruccion

En el mundo de las finanzas existen diferentes clases de mercados
dependiendo de Io que en ellos se negocie ejemplos de ellos son el mercado de
divisas (se negecian divisas) mercado de benos o (se negocia matena prima)
mercado monetaric (se negocia dinero) mercado de derivados (se negocian
opctones y futuros) cabe sefalar que este ultimo sera el objetive de estudio de

este modulo

Un activo no es mas que un bien o pesesion donde es posible sacar
beneficios si se trata de un conjunto de bienes o posesiones entonces se habla
de un portafaho Por otro lado'se le llama cartera a los efectos comerciales que

forman parte del patnmonio de una persona o una sociedad

En toda operacion financiera siempre.se da el caso en donde existe una
persona que vende (put) algun active y otra persona quien compra (call} dicho
activo ambas situaciones son opciones en donde existe un personaje que tendra
la decisién ya sea de comprar o vender Por otro lado las opciones se clasifican
€n opciones americanas y opciones europeas cada una con sus respectivas

reglas

En este sentido el ejercicio de compra y venta necesita de un contrato que
garantice que las partes o posiciones se comprometen a cumplir con un pacto el
cual llevara consigo costos de transaccién necesarnos para las operaciones
financieras y por ultimo existira un factor de resgo que afectara ia sequridad de

determinada nversion
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El producto financiero que resulte de hacer la transaccion ya sea de
comprar o vender un activo se le conoce como denvada o denvativo el cualvaa
depender de un activo subyacente que no es mas que el objeto de tramite en el
contrato que puede ser por gjemplo materias pnmas coma arroz carnes asi

como también bonos acciones divisas eic

Por ultimo se le llama rentabilidad a la ganancia relativa de determinada
inversion es decir st R es la rentabilidad € es el valor inicial de inversion y V son

las ventas que se obtiene a traves de cierto tiempao luego la rentabilidad queda

determinada por R = V;CC donde el beneficio B estadadopar B=V -C

564 Introduccion historica

Existe evidencia historica que demuestra que en el siglo XIXaC enla
antigua Mesopotamia se llevaban a cabo algunos pactos o contratos de venta a
plazos y operaciones de venta en corto o sea una venta de algo prestado para
luego comprarlc mas tarde claro con la esperanza de que baje de precio y as)

obtener beneficios con la diferencia

De igual forma se preservan escnitos en.cunefforme sobre tablas de arcilla
que demuestran que se utiizaban contratos de venta a plazo con opciones
afladidas estos documentos datan del afo 1750 a C aproximadamente en
dichos escntos se incorparan una caractenstica sumamente relevante para una
negoclacion o pacto al inclur entre sus condiciones la posibilidad de que el
derecho a recibir el producto de la mision comercial (los esclavos) pudiera ser

transferido a terceros (Fisanotti 2014)

En Babilonia al igual gque en otras civilizaciones Se concentraban en los

templos las actividades tanto religiosas militares y comerciales y es aqu! donde
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se llevaban a cabo estas transacciones primitivas de derivados donde se
intercambiaban pagos que realzaban como un antecedente a las casas
compensadoras al llevar a cabo un primitivo procesao de clearing

En el siglo XV a C | el uso de este tipo de contratos se habia extendido a
las transacciones camerciales de tngo hechas entre Egipto y Creta Chipre las
islas del Egeo Asina y pueblos hititas de Anatolia (Fisanottt 2014)

Existe un antecedente histdrico muy dfundido aungue tambien
cuestionado cuenta Anstoteles en su Politica (1259 a C ) como a Tales de Mileto
se le reprochaba por su paobreza lo inutl que era su amor a la sabiduria Pero
Tales probo lo contrario ya que previendo gracias a sus conocimientos de
Astronomia gue habna una buena cosecha de aceitunas cuando todavia era
invierno entrego flanzas con el poco dinero que tenia para arrendar todos los
molinos de aceite de Mileto y Quios alquilandolos por muy poco dinero ya que no
tenta ningun competidor Cuando Hego el momento oportuno muchos los
buscaban a la vez y apresuradamente y el los realquilo en las condiciones que
quiso y habiendo reunido mucho dinero demostro que es facd para los filosofos
ennquecerse si quieren pero no es eso o que los afana (Gilsanz & Vadillo
2007)

Parte del resumen histénico acerca del concepto de opciones conduce a
que ef uso.de contratos a plazo fue difundido amphiamente en la Antigua Grecia y
Roma pero tras la caida de Roma la evoilucidon de 10s derivados encuentra un
estancamiento propio de las caracteristicas de [a economia medieval para

recobrar impulso durante el Renacimiento (Fisanott 2014)

Por otro tado el desarrollo comercial de las cludades italanas y los paises
bajos a partir del siglc X!l de nuestra era genero necesidades cada vez mas
complejas que llevaron a la implementacion de nuevas modalidades
transaccionales vinculadas a este tipo de contratos (Lamothe & Pérez 2003)
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Las ciudades itallanas y holandesas en el siglo Xil necesitaron para su
desarrollo comercial el implemento de las operaciones de opcidn y forward sobre
las transacciones con las Indias Onentales En el siglo XVIIl en Inglaterra se inicid
con las negociaciones de opciones sobre las acciones de las principales

compafias comerciales

El mercado de las opciones sobre acciones se comercia en el escenano
americano hace bastantes arios En la década de Ios cincuenta y sesenta las
‘opclones se negaciaban habitualmente sobre {as acclones que se cotizaban en la
Bolsa de Nueva York Ei mercado de opciones era un mercado no normalizado n
estandar al momento de la contratacidn y con un nesge elevado ya que en caso
de incumplimiento del pacto la unica aiternativa que resultaba eran las demandas

en los tribunales

E! mercadec de derivados en lgs Estados Unidos y a nivel mundial tiene su
instalacion mas importante en la ciudad de Chicage {criginaramente Fort
Dearborn) la cual fue establecida en una ubicacion seleccionada como un punto
estrategico en el camercio de pieles En el afno 1830 se dio comienzo a un
ambicioso proyecto la construccidn de un canal que uniera los nos Chicago e
Ninois conectando de este modo la navegacion de [os grandes lagos con lade fa
cuenca del rio Mississippl De este modo Chicago se conwvirtio en un gje comercial
de la produccion norteamericana Esto resulto el contexto ideal para que convernan
oferentes y demandantes de distintos productos, especialmente commodities

agncolas coma tngo y maiz (Fisanoth 2014}

Un hecho frascendental en la historia de las opciones es ei del 26 de abni
de 1973 en esa fecha comienza a operar el CBOE {Chicago Board Options
Exchange) el primer mercado organizado gue se crea en el mundo Los pnmeros
contratos eran de opcion sobre |otes de 100 acciones eligiendose 16 compariias
al imicio det mercado sobre las que se podian negeciar opciones E! primer dia se

negociaron 911 contratos mientras que en 1974 se negocio una media diara de
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20 000 Para contrastar estas cifras con las actuales se puede decir que en
octubre de 2002 tan sdlo en las opciones del CBOE sobre Microsoft se negocio
una media diana de 25 720 contratos (Lamothe & Pérez 2003)

En resumen se puede decir que desde,la antiguedad hasta la actuaiidad se
orniginan mercados de opciones en los principales escenanos financieros del

mundo donde se ha revoiucionado la teona financiera contemporanea

565 Opclones y Warrants

56581 Discurso matematico

Imaginese un promotor de viviendas con la intencién de comprar un terreno
que ha wisto le ha llamado la atencion por su ubicacion el estado del terreno en
$1 y otros detalles que hacen atractiva su compra se carmunica con el duefio de
dicha finca y le ofrece la posibilidad de hacer un contrato en wvirtud del cual el
premotor tenga la opcion de comprar el terreng y por medio de una negoglacion

acuerdan el precto y una fecha futura - donde se hara la venta

Este contrato de opcidn le da al comprador el derecho mas no el deber de
comprar dicho terreno (activo subyacente) en una fecha futura, y le da la
obligacion al vendedor de apartarselo hasta la fecha indicada en el pacto firmado
por ambos Pareceiun poco desequilibrado el contrato ya que le da derecho a una
de las partes y obligacidn a la otra lo que nc se ha dicho es que en el negociado
del terreno el comprador debe pagar una cuantia (prima) por su derecho a compra

y esto es lo que hace equilibrar [a balanza

El objetivo de pactar una opcion es que el comprador va a amarrar una
compra sin hacerla aun $ino que en un tiempo futuro no vaya hacer que venga

otro comprador y le gane la partida &l vendedor por su parte se compromete a
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guardar el bien hasta |la fecha estipulada todo esto a traves del pago de una pnima
que el comprador no ve mas y por supuesto no‘forma parte del precio del bien

subyacente

56 52 Concepto de Opciones

En el supuesto antenor es pensable que una de las razones mas
poderosas que llevaron al comprador a hacer esta negociacion del pago de una
prima solo por la opcidon de comprar el terreno quizas sea porque el terreno en un
futuro aumentaria de precio {(especulacion) y €l cantrato de opcion fiaba un precio
lo que implica que sI el comprador sospechara una baja en el precio del bien

subyacente lo mas seguro es que el contrato no existina

Por todo lo dicho y de manera formal se plantea una definicion de una

opcion

Una opcion es un contrato que le da al duefo el derecho pero no la
obligacidn de negociar un activo predeterminado llamado tambien el activo
subyacente por un precio determinado K llamado el strike price o precio de
ejercicio en un trempo en el futuro T llamada fecha de expiracion La opcion se
llama europea si solo puede ser ejercida a hempo T y se llama americana s) puede

ser ejercida a cualquier tiempo hasta la fecha de expiracion (Maurette 2008)

Es curnioso la terminologia usada para las dos pasiciones remarcadas al
momento del contrato de una opcion en primera instancia la venta o put {poner)
y la de compra o call (llamar) que tiene su origen en los mercados antiguos
llamados O T C {Over the Counter) donde la negociacion es doble o bilateral sin

Intermediarios y existe un nesgo compartido
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En los mercados organizados como por ejemplo el de Chicago
mencionado anteriormente se establece una serie'de jugadores que de manera
directa ayudan y afectan las negocraciones entre el comprador y el vendedor de

un bien subyacente y ellos se caracterizan por pertenecer a los siguientes grupos

o Especuladores Este personaje apuesta tanto a (@ subjda o bajada de
determinado activa elles asumen la posicion del mercado en un
trempo futuro

+« Arbitradores Son aquellos encargados de encontrar fallas en el
sistema realizando transacciones en mas de un mercado

+» Cobertores Son los encargados de disminuir al maximo el rnesgo
tratando de no exponerse a los cambios adversos de 10s valores de los

activos

56 5 3 Posiciones y tipos de contratos de Opciones

En parrafos anteriores especificamente en el discurso matematico las
posiciones al momento de realizar una transaccion financiera a traves de
opciones se realizaba mediante el papel de una persona que compra y otra que
vende Lo clierto es que no es tan trivial el hecho'de la compra y venta de un activo
subyacente pues existen cuatro postbiidades basicas al momento de las

opciones Elas seran exphcadas en el punto 567
Es mportante resaltar las dos partes del contrato de opciones ellas son

« Comprador o posicidn iarga (long} Es aquel con el derecho de
ejercer la compra 0 la venta del activo subyacente por gemplo

accion bono materia prima entre otros
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« Vendedor o posicidn corta (short) Es aquel que esta obligado a
comprar 0 vender el activo subyacente al precio en el cual se pacto

siempre y cuando el comprador ejerza su derecho

Los tipos de opciones por su parte son

» Call (opcion de compra) Provee el derecho al que compra la opcton
de comprar el activo subyacente por su parte el vendedor de la
opcion esta obligado a venderlo

+ Put (opcién de venta) Da el derecho al comprador de (a opcion de
vender el activo subyacente por‘su parte el vendedor de 13 opcion
esta obligado a comprar dicho activo

En esta investigacion se trataran los tipos de opciones antes mencionadas

dejando a un lado opciones tales como barrera asiaticas lookback entro otras

56 54 Especulacion y riesgo en las Opciones basicas

Como se habia adelantado antes existe en el mercado de las opciones el
termino especulacion en donde se pronostica un alza o baja en los precios de los
activos subyacentes y sus errores quedarian plasmados en la mala inversion de
la pnma ya pagada esa seria la pérdida en este caso pero sus beneficios
potenciales son Wimitados en funoidn de |a evolucidn del precio del activo
subyacente

Los nesgos de una opcion van de la mano de |a especulacion si esta falla
puede traer como consecuencias perdidas El ejemplo que continua ilustrara un

poco esta idea
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Ejemplo 5§61 Debido al aumento de los salanos de algunos sectores
publicos se preve un alza o se tiene la expectativa posttiva sobre las acciones del
Banco Santander Central Hispano (BSCH) En el afo 2003 las acciones
cotizaban a € 6 00 y se ha especulado que en (os proximos tres meses este precio
aumentara

Luego un gestor de carteras tiene ante s1 dos alternativas una comprar
10 000 acciones al B S C H lo que implica una mversion de € 60 000 00 por otro
lado tiene la alternativa de comprar 100 opciones call sobre el BSCH en el
mercado de opciones de Chicago con un precio de ejercicio de € 6 00 y con un

prima de € 0 40 centavos por accion

Es claroque en la segunda alternativa el gestor de cartera:con € 60 000 00
para invertir lo hace con el pago de una pnma de €400000
(0 40 x 10000 acciones) y el resto €56 000 0010 deposita a tres meses a un

interés del 4% anual
Supuesto A
Al cabo de los tres meses las acciones se incrementaron a € 6 60 estoes

En la primera alternativa el gestor de cartera compro acciones que ahora

estan valoradas en € 66 000 00 donde obtiene un beneficio de
B = €6600000 —€6000000
Luego su beneficio es € 6 0600 00

La sequnda alternativa con opciones quedana ast con la idea de obtener
un beneficio sobre el ejercicio de las opciones para posteriormente venderlas
senaguala (€660- €600)10000 = €6 00000

Hay que recordar que un capital de € 56 000 00 fue mvertido al 4% de

interes anual en tres meses luego se ha convertido en
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30
36000 (1 + (004 =

365) = €56552 33

En esta fransaccion se invirtio tanto en el deposito como en las opciones
€62 55233 (€56552 33+ €600000)

Luego el beneficio sena € 2 552 33 (62 552 33 — 60 000 00)

Esto quiere decir que resulta mejor comprar las acciones que comprar las

opciones
Supuesto B
Ei precio de las acciones baja a € 5 30

Con la alternativa de compra de acciones €l gestor pierde € 0 70 por accion
y son 10 000 o sea esta perdiendo € 7 000 00

S1 hublese escogido comprar fas opciones lo mas seguro es que no las

ejerceria por ello la compra de las acciones a €530 y no al preciode €600

Por ende su perdida estd dada por €60000—-€5655267 0O sea
€3447 67

Es notorio que aungue este supuesto no estaba contemplado para el gestor
de cartera es importante decir que es alge que tambien puede suceder y por ello

las opciones brindarian un mejor escenarto bajo este supuesto

5655 Valor de una Opcion

Lapnma es el precio de la opcion o sea del derecho de compra o de.venta

que va a pagar el comprador y que cobra el vendedor Es una especie de
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compensacion econdmica que el comprador paga al vendedor por [0s resgos gue
asume camo pérdidas y el ejercicio de'la opcidn de manera anticipada

El valor de una opcidn depende de algunas varnables o factores cuyos
cambios se reflejaran en el valor de la pnma ellos son precio del subyacente
precio de gjercicio volatilidad del precio del subyacente vencimiento de la opcion
y el tipo de interes del mercado La prima se puede dividir en dos elementos el
valor intrinseco y valor extrinseco donde la suma de ambos resulta el valor de la

opcion
Prima = wvalor intrinseco + valor extrinseco

El valor intnnseco es el valor que asumirna una opcion en un momento

determinado s se ejerciera inmediatamente

El valorintrinseco va a depender de $i se trata de una opclon de compra o
venta sea A el precio del activo subyacente K el valor strike V. valor intninseco

de la opcion de compra y V, el valor intrinseco-de la opcion de venta Luego
V.= MAX{A—K 0} ¥, = MAX{K ~ A0}

Esto se supone por el hecha de que la opcion call sugerira permitir comprar
mas barato que en el mercado por su parte la opcion put sugerira vender mas

caro que en el mercado

Por otro lado el valor extrinseco se incrementa cuando suben 1a$
expectativas en cuanta al rango de fluctuacion del activo subyacente hasta el
vencimiento Portanto alcanza su valor maximo cuando el strike es igual al precio

del activo subyacente

Pero a medida que transcurre el tempo el valor extrinseco va
disminuyendo hasta ser cero el dia del vencimento ya que la mcerfidumbre
desaparece
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El valor temporal o extrinseco de una opcion Es simplemente la
valoracidn que hace el mercado de las probabilidades de mayores beneficios con

la opcion s1 el movimiento del precio del activo subyacente es favorable

El valor extrinseco representa la cantidad adicional sobre el valor intrinseco
que paga el comprador al vendedor el cual a medida que se acerque a la fecha
de vencimiento su valor se acercara - 'a cero Por ultimo se tiene que el valor

temporal es VT = Prima — VI

Ejemplo 5§ 6 2 En el mercado de opciones de Buenos Alres las opciones
call sobre las acciones de American Motors serie octubre y precio de ejercicio de
$56 00 cotizan a $5 50 (lotes de 100 acciones) Laraccion de Amerncan Motors a
$58 00

Ve =$5900-3$5600 = $300
Para un contrato de opcidn sobre'un lote de 100 acctones
Ve = ($59 00— $5600) 100 = $30000

El vendedor de una opcion exigira una prima superor al valor intrinseco
'para cubrirse del nesgo mencionado antenormente mientas que el comparador

.estara dispuesto a pagar un importe superior al valor intrinseco
Luego la prima que era de $5 50 entonces el valor temporal es

VT = PRIMA- Vc = $550-$300 = $250 y para 100 acciones $250 00
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5§6 56 Opciones In-At-Out the Money

Las opciones pueden tener una clasificacidn de acuerdo al precio de
gjercicio y de la cotizacion del activo subyacente luego se presentan fres

categonas

- Opciones dentro dei dinero (In the money) Son aquellas donde el valor
intrinseco es pasitivo es decir A > K para |la opcidn call y K > A para
[a opcion put Su gjercicio Inmediato generaria una cantidad positiva de
dinero

- La opcion en el dinera (At the money) Son aquellas donde el valor
intrinseco vaie cero y su ejercicio iInmediato presentauna cantidad nula
de dinero en este punto el precio de'gjercicio coincide con el precio del
activo subyacente o sea A — K En este punto el valor extrinseco
alcanza su valor maximo

- La opcion fuera del dinero (Qut the money) Es el caso donde las
OpcCIoONes NO se ejerceran pues su ejecucion implicaria obtener una
cantidad negativa de dinero luego su valor intrninseco también vale cero

Seria el caso de A < K para la opcion call y K < A para |a apcidon put

5§66 Concepto de Warrants

Los warrals son un tipo de opcion en donde se le otorga .al propietano el
derecho sin obligacion de comprar o vender un activo subyacente con un precio

de ejercicio en un tiempo establecido a cambio del pago de una prma

Es importante recalcar que a pesar de que esta defimnicton es muy simiar

que la definicion de opciones call poseen sus diferencias ellas son
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Los warrants se presentan generalmente con un penodo de wida
mayor ¢ igual a dos ahbs mientras que las opciones call tienen un
vencimiento méas corto lo cual puede ser muy util para reducir el
nesgo de inversion y hacer inversiones mas vanadas En algunos
casos los warrants son perpetuos

Por otro lado el vendedor del warrant'es una institucion financiera o
una empresa lo que tiene vanas implicaciones Elcomprador asume

nesgo de contrapartida como en cualguier opcion OTC

5 6 81 Caracteristicas de un Warrants

El warrant es un instrumento financiero donde su precio se ve afectado por

la cotizacion de activos subyacentes que pueden ya sea comprarse o venderse

A continuacion se presentan:algunas de sus caracteristicas

El que posee el warrant decide si ejerce o no el warrant esto en

funcidn de su conveniencia claro esta

El que invierte ehge una opcion u otra en funcion de su especulacion
acerca del mercado

El precio del warrant refleja la cantidad que el comprador del warrant
paga

E! precio del warrant refleja la cantidad que el comprador del warrant
paga al vendedor para cubnr su rnesgo
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567 Proptedades de las Opciones sobre acciones

En el apartado antenor donde se estudiaba el valor de una opcion se
mencionaban los factores que afectan los-precios de opciones sobre acciones A

continuacion se hara una breve descrpcidn de cada uno

El precio del activo subyacente Las fluctuaciones de los precios del
activo subyacente tienen una influencia determinante en el valor de la pnma ya
que un alza en los precios del subyacente implicarian una subida de la pnma de
[a opcion call y un descenso de la pnma de la opcion put por el contrano un
descenso del precio del activo subyacente traeria consigo una bajada en el precio

de la opciontcall y un incremento en la opcion put

Por otro lado el incremento de A aumentaria el valor intrinseco de la opcion
call y disminuina el valor temporal de la opcion put Sucederia lo contraro si baja
A ademas estas posibles vanaciones en el precio del activo subyacente tambien

traenan consigo camblos o alteraciones en el vencimiento de la opcion

La volatihdad Este factor representa una amplitud en el rango de
vanaciones de los precios del subyacente Su consecuencia sobre la opcidn call
y put es el mismo donde sus incrementos haran que las prnimas sean mas
coslosas este escenarno en ambos casos (put y call)

El argumento anterior radica en que a mayor volatiidad posea el activo
subyacente el rango de precios al vencimiento de la opcion sera mayor lo que
implica un riesgoe superior para los vendedores de opciones o sea beneficlos para
los que compran opciones Es claro que el caso contrario (menor volatiidad)

mplicaria disminucion en e! precio de la pnma

Dividendos Los dividendos suponen en el mercado de las acciones una

reduccion en el precio de las mismas Esta situacion resulta ser malas noticias
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para el valor de las opciones call y una buena noticia para el valor de la opcion
put Luego los dividendos afectardn positivamente al valor de las opciones put y

de forma negativa al valor de las opciones call

Tipo de Interes Las variaciones que sufran los tpos de interes
repercutiran en el precio de las opciones En la practica para la opcion call
cuando las tasas de interés suben su valor aumentara mientras’que cuando las
tasas caen su valor disminuye esta situacion se da ya que el precio de ejercicio

baja

Por otro lado se puede deducir entorices que cuando las tasas de interes
disminuyen el valor de la opcion put se iIncrementa y en caso contrano disminuina

en este caso el precto de ejerciclo sube

Vencimiento de la opcion Este factor esta determinado por el tempo que
resta hasta la maduracion del contrato el vencimiento incide directamente en el

valor temporal de la opcion ¢como se habia mencionado antes

Cuan mayor sea el tempo que reste para ef vencimiento mayor sera la
(ncertidumbre y consigo mayor valor para la pnma Por el contrano a menor tiempo

restante al vencimento menor prima

Precio de ejercicio Es senctllo deducir que para la opcion de call el valor
de la pnma sera mayor en cuanto el precio de ejercicio sea menor y para la opcion

put un mayor precio de ejercicio supondra una mayor prima de la opcion

A continuacion en el cuadro N°5 y N°G se presenta un resumen de los

factores o vanables que mfluyen en el precio de una opcion
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Cuadro N° 5 Se expenmenta una baja en las variables y su repercusion
en &l valor de una opcion

Variablé Opcidn call | Opcién put

Activo subyacente disminuye atimenta
Volatiidad disminuye . aumenta
Dividendos aumenta disminuye

) Tipo de Interés disminuye aumenta
Vencimiento disminuye disminuye

Precio de ejercicio aumenta disminuye

Fuente {Lamothe & Pérez 2003)

Cuadro N° & Se experimenta un alza en las vanables y su repercusion en
el valor de una opcion

Varniahle Cpcion c-a_li_ Opc;én‘put
Actwvo subyacente aumenta disminuye
Volatihdad aumenta disminuye
Dividendos disminuye aumenta
Tipo de interés aumenta disminuye
Vencimiento aumenta aumenta
Precio de ejercicio dismmnuye ;:;enta "

Fuente (Lamothe & Pérez 2003)
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568 Cota superior e inferior del precio de una Opcion

En la seccion anterior donde se defima el concepto de opcion saba a
relucir un personaje flamado arbitrador donde esta persona encontraba faflasen
alguna transaccion financiera lo que nc se dijo es que este personaje toma

provecho de esta situacion

En esta parte se estudiard que limites y que preceptos deben cumplr las
pnmas de tal suerte que no exista la oportunidad de un arbifraje en el mercado
Es mportante conocer que el valor de una opcion debe tener un limite tanto
supenor como inferior y la relacion que debe existir entre el valor de las opciones
call y put Por ofro lado se estudiara el como puede sacarse provecho en caso

de que los hmites y relaciones no se cumplan

Una oportunidad de arbitraje es una posibilidad de obtener una ganancia
segura {sin riesgos) y autofinanciada dicho de otra manera supone una o mas
fallas en el mercado donde el equiibric se incline hacia una de las partes o
posiciones (put o call) en donde saca partido de esta situacion estabiizando la
bafanza La explotacion de dicha cportunidad de arbitraje hace que el valor de la

prima se ajuste para que los mites y relaciones se cumplan

En otro aspecto es necesario conocer que el precto de egjercicio se ve
afectado durante todo el tiempo en el cual el vencimiento dura mas aun s se trata
de una opcion americana en donde se puede elercer la partida en cualquier
momento en este Sentdo la prima camtia durante todo este tlempo Este
argumento viene hgadoe por ia existencia de un interés libre de riesgo el cual
determinara el valor actual del precio de ejercicio el siguiente ejemplo ilustrara lo
dicho

Sise parte del supuesto de que B/10 00 el dia de hoy vale mas que B/10 00

mafiana se plantea una idea no intuitiva pero mas alla de las devaluaciones ¢
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revalonzaciones de las monedas no es tan dificil de entender luego esta Inmerso
el concepto de precio actual y precio futurd (Maurette 2006)

" Sea € el capital S es el valor futurc o monto en un tiempo 7 en afios 7 la
tasa de interes que se compone en n perodos de conversion al aito m cantidad
de pernodos de conversidn anual y por ultimo ¢ que es la tasa de interes por
penodo de conversidn anual

Observe lo que sucede con el valor futuro del activo subyacente con
n penodos decapitalizacion

Figura 25 Valor del monto acumulado con un penodo de capiahzacion

C 5.
t /
0 T

{=CrT Formula de interes simple
S;=C+1

S, =C+CrT

$1=C(1+T)m

Figura,26 Monto acumulado con dos penodos de capitalizacion
s 5 S,
| t i

0 1 T

Comot, == luego /, = CrZ  Formula de wteres simple
Si=C+1

Sy =C+Crs
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Sy =C(1 +r§)
Por otro lado I, = Slrg
52 =Sl+:2
SZ =$1 +$17’§
= T
SZ —Sl (1+r2)
— T T
32-6'(1+r2)(1+r2)
S —C(1+rz)2.
2 2

Figura 27 Monto acumulado con tres penodos de capitalizacion

¢ 5 5, 53
I } ; :
0 1 2 T

Como I = Cr; Formula de interes simple
Si=C+1
5;=¢C+ Cr%
S, =C(1+ rg)
Para S, =5, + 51r§
S, = c(1 + Cr-;-) +CA+TrS

S;=c(1+r7)(1+73)
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52 = (1 + 7‘;)
Porlotanto 53 =5, + Szrg
T
Ss=S1+73)
T2 T
s;=c(1+rd) (1413
ss=c(1+ 3)3
g = T 3 |
Siguiendo un proceso Inductive se tiene que S, = ¢ (1 + r%)n
Por otro lade se sabe que n = mT y que : =§ lo-que implica que

m = ()

m=Tr

Luego S, = (1 + rl;)n toma la forma S, = C(1 + )" 0 simplemente

S=Cc(1+)"

En este sentido sI se expenmenta una capitaizacion continua es decir
cuando la frecuencia de capitalizacion crece indefinidamente ¢ sea m tende al
infinito {m - «) se tiene entonces que n tambien tiende al Infinito (n —» ) Es
en este escenano donde se capitalizaran los intereses continuamente

n rTl'l

S= lim c(1+£) = ¢ hm (1+._._)

n=—o n T~ 09 n
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T
Haciendo un cambio de vanable ¢ = % ademas sin — oo entoncesi —» 0

par ende se tiene'que

rT
S = Cllmg(l + )T
47T
S = C[llm(l + t)T]
1=
S=Ce™T porque hm(1 + D =e

Luego el capital o valor actuales ¢ = Se™"7
El siguiente ejemplo dara una idea de o planteado

Ejemplo 5§63 Joseph paga 8% de interés por afo Si1 él deposita B/
1000 00 par afic y el interes se deja acumular continuamente ¢ cuanto dinero

habra en la cuenta de ahorro al cabo de 5 anos?
Solucion

Sea C el capital aportado osea € = B/ 1000 00 latasade interesr = 008
el valor acumulado § para el quinto afo a traves de la formula del interés

compuesto continuo sera
§ = 1000e%%%*> = 1 491 82
Esta quiere decir que se acumulana B/ 1 491 82 al cabo de cinco anos

Es importante hacer una aclaracion en cuanta a las vanables El precio de
gjercicio de una opcion que no es mas que el precio pactado de transaccion del
bien subyacente sufre cambios a Jo largo del tiempo de vencimiento {valor actual
del precio de ejercicio) como K es el precio de gjercicio pactado se denotara el
concepto de valor actual del.strike coma.Ke™"" supnmiendo la variable § conr

tasa de interes libre de nesgo y T el iempo de vencimiento
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Por otro lado aunque en algunas referencias bibliograficas se tratan las
opciones amerncanas y europeas como dos diferentes lo cierto es que en [a
practica son muy stmilares esto segun del Dr Xavier Puig

A continuacién se establecen algunas notaciones
V. Valor de la opcidn call

¥, Valor de la opcion put

A Valor del activo subyacente

K Precio de ejerciclo

T Tempo de vencimiento de la opcion

r Tipc de interes hbre de nesgo compuesto continuo para una inversion

que vence en un tiempo T

Se usara como base para la determinacién de la cota superior ¢ infenor

algunas premisas las cuales seran explicadas en su debido,momento

$6 81 Cota supernior del precio de una Opcion

Propiedad 5§ 1 El valor de |a opcion call no puede ser mayor que el valor

del activo subyacente oseal. < A

Explicacion recordar que la opcidn call da el derecho a comprar luego
jamas se puede dar el caso que se pagara una pnma si esta es mayor que el

activa En este caso en vez de camprar la pnma mejor se camprana el activo
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Arbitraje Si 1. > A existe arbitraje luego la oferta de las opciones de ventas
suben provocando gque su valor dismminuya asi aumentard la demanda del activo

subyacente |ogque repercutiria en un alza en su valor hastaque V. < 4

Propiedad 5 2 El valar de la opcidn put no puede ser mayor que el valor

del precio de gjercicio o sea l), = K

Explicacion Recordar que la opcién put ofrece el derecho a vender luego
en caso de que ei precio de gjerciclo sea menor gue la pnima es impostible de

pensar o sea el precio de gjercicio es mayor gue la opcion de venta

Arbitrajle Si1V, > K existe arbitraje entonces la oferta de fa opcion de venta

admentara implicando una baja en su valor hasta que V, <K

5 6 8 2 Cota infertor del precio de una Opcion

Propiedad 5 3 El valor de una opcion independientemente s) es de una

opcion calt o put no puede ser negativo luego V. =20 V, =20

Explicacion Es sencilio explcar esta afimacidn pues solo bay que
recordar que la compra de una opcion soélo da derechos mas no obhgaciones y st
se diera el caso de que su valor fuese negativo esto supondna para €l comprador

una ganancia automatica

Arbitraje Tanto la opcion put como call deben tener un valor o por lo menos
no tenerlo o sea valer cero luego se considera que no hay oportumidad de

arhitraje

Proposicioni5 1 El valor de una opcion call debe ser mayor o.1gual al valor
de! achivo subyacente menas ei valor actual del precio de gjercicio esto debido a

los intereses que se han capitalizado de manera continua es decir
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V.>A—-Ke™ ™ lo que mplicaque V. > MAX{A—Ke ™" 0}
Demostracion

Al comprar una opcion call se espera que el valor del activo subyacente
aumente de precio en un tempo T luego este valor sera menor que el valor del
precio de ejercicio pactado capitahizado continuamente o sea Ke™'' esto es

A<Ke ™ {loguemphcaque A—Ke ™ <0 (1)
Por otro lado de la propiedad 53 se tieneque V. =20 (2)

De (1) y (2) se tene que A — Ke™"" < 0 <V, de donde se deduce

que V. = A—Ke ™™ loque implicaque V. > MAX(A - Ke™™T,0)m

Exphcacten El valor de una opcién call debe ser mayor que su valor

Intrinseco

Arbitraje s1 V. < 4 — Ke~"" existe arbitraje por ende la demanda de las
opciones call aumentan implicando un alza en su valor de igual forma aumentaria

la oferta del activo,subyacente bajando su valor hastaque V. > 4 — Ke™™7

Proposicion 5 2 El valor de:una opcion put debe ser mayor o igual que e/

valor actual del precio de ejercicio menos el valor del activo subyacente es decir
V, = Ke™T — A lo que implica que ¥, = MAX{Ke™"" — A 0}
Demostracion

Al comprar una apcion put se espera que el valor del activo subyacente
baje de precio en un tempo 7 luego este valor sera mayor que el valor del precio
de ejercicio pactado capitalizado contnuamente o sea Ke™™ esto es

Ke 7 < A loque mphicaque Ke7 " —A <0 (1)

Por otro lado, de la propiedad 5 3 se tiene que V, > 0 {2)
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De (1) y {2) se tiene que Ke™'" — A <0 <V, de donde se deduce que

Vp 2 Ke™™ — A lo que mplica que Vp > MAX{Ke™" — A O}m

Explicacion El valor de una opcion put debe ser mayor que su valor

mtrinseco

Arbitraje 81 V, < Ke™"" —~ A hay opcién de arbitraje luego aumentara |a
demanda de las opciones put ncrementando su valor aumentando iguaimente Ia

demanda y el precio del activo subyacente hasta que V, > Ke™"™" - 4

5683 Otros limites

En esta seccion se suponen dos alternativas distintas uno y dos (1y 2) de
modo que al referirse a elementos del analisis de-una u otra opcion se identificaran
par un subindice 1 0 2 segun sea el caso par ejemplo para refenrse al precio de
ejercicio de 1a alternativa 1 se escribe K; y por supuesto K, cuando sea lade 2
por su parte T, significa el tempo de vencimiento de ia opcién 1 y T, para

referirse al tiempo de vencimiento de la opcion 2

Proposicion 53 S K; < K, entonces V¢, (vaior de la opcion call de 1} es

mayor que V., (valor de |a opcion call de 2)
Demastracion

SI K, < Ky ¥ Vg € Ve se advierte un arbitraje donde se compranan las
opciones con un precio de gjercicio K; y se venden [as opciones con un precio de

gjerciclo K,

Este arbitraje concibe las tres posibihdades para la cotizacién del bien

subyacente
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e« SI A<K, <K, nmnguna opcion se ejerce y el beneficio estara
determinado por las diferencias de las pnmas capitalizadas que en
este caso es cero

» S Ki<A<K, solo se gercena la opcién de K; arrojando un
beneficiode A - K, yvaqueAd—K, <A—-K;

» SI K|, < K, <A ambas -opciones de ejercen con un beneficio de
K, — K,

Paor lo tanto la demanda de (a opcion de K, aumentaria implicando un alza
en su costo asi la oferta de |a opcion de K, se incrementara bajando su valor

hasta que V¢ > V-, &

Explicacion Entre mds barato es el precio degjercicio mayor valor tendra

la opcion de compra

Proposicion 54 Si1 T, < T, entonces V;; (valor de la opcion call de 1) es

menor que V¢, (valor de la opcion call de 2)
Demostracion

SiT,<T, y Vep £V, se presenta un arbitraje donde se venderia las

opciongs en un tempo T, y se comprarian las opciones en un tiempo 7T,

Este arbiraje concibe tas dos posibilidades para la cotzacion def bien

subyacente

¢ Sien T, ia opcion se ejerce tambien se gjerceria la opcion para un
vencimiento a un plazo T, ganando la diferencia de las pnmas;que
se han capitalizado

« SienT; la opclon no se gjerce entonces se ha ganado la diferencia

de las primas y el precio de la opcion’'de a T, en el momento T,
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En este caso de arbitraje la oferta de |la opcién de T, se incrementa
provocando una baja en su vaior por su parte la demanda de la opcion de T,

tambien aumenta y por ende su valor hastaque Ve, < Ve,

Explcacidén Entre mas tiempo de vencimiento mayor valor tendra la opcién
de compra

Proposicion 55 Si K, < K, entonces Vp, (valor de la opcion put de 1) es

menor que Vp, (valor de la opcion put de 2)
Demostracion

S| Ky <K,y Vpy 2V,, se advierte un arbitraje donde se venderian 1as
opclones con un precio de ejercicio K, ¥ se comprarian las opciones con un precio

de ejercicio K,

Este arbitraje concibe las tres posibihdades para la cotizacion del bien
subyacente

s S1 A< K, <K, ambas opciones se ejercen con un beneficio de
K — Ky

s SI K, <A< K, solo se gercena la opcidn de K, arrojando un
beneficode K, — A

e Si K, <K, <A ninguna gpcidn se gjerce y el beneficig estaria
determinado por las diferencias de las primas capitalizadas que en

aste caso es cero

Por lo tanto la oferta de la opcion de K, aumenta bajando su valor y que
crece la demanda de la opcion de K, incrementando su costo hasta que

VP'!. < VP;'

Explicacion Entre mas alto sea el precio.de ejercicio mayor valor tendra la

opcion de venta
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Propiedad 53 NoexisteT, < T,
Explicacion No se puede afirmar nada acerca del valor de (a opcion put

Observacion Al realizar alguna transaccion financiera de opciones y sl
estas afirmaciones no se cumplen de inmediato los-arbitradores entran en juego

estabilizan la situacion y sacan provecho de eso
A continuacion se presentan algunos ejempios

Ejemplo 56 4 ,Cual es la cota inferior para el precio de una opcion de
compra de seis meses que no genere dividendos cuando el precio de las accrones
es de B/85 00 el precio de ejercicio es de B/78 00 y |a tasa de interés libre de

resgo es del 12 % anual?
Solucion
La cota infenor de |la opcion call esta dada por
85 — 78e~212(08) — g/ 84 06

Ejlemplo 56 5 Cual es imite inferior para el precio de una opcion call si
el valor del activo subyacente es B/ 22 00 el valor del precio de gjercicio es B/
20 00 a una tasa de interes del 10% anual continuo en un vencimento de un

afo?
Solucion
Los datosson A=8/2200 K=B/2000r =017 =1 luego
A—Ke T =22-20e'W =B/ 390

Ahora se supone que V., = B/300 0 sea V. < A— Ke™'" entonces hay la

opcion de arbitraje por ello se podnian realizar aigunos movimientos por gjemplo

» Vender al descubierto las acciones ingresando A = B/22 00
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» Comprarla opcidn pagando V. = B/3 00

e Invertir la diferencia o sea B/ 19 al 10% durante un afio Asi
Ke ™ = 19e%11) = g/ 21 00

o En el vencimento pueden ocurnr dos cosas sea A, el valor del activo
en el vencimento
a) Que Ar > K por ende se ejerce la opciin de compra donde se
obtiene un beneficio de B/ 1 00 el cual resulta de la diferencia
entre el resultado de la inversion al 109% (B /21 00) menos el precio
de gjercicio (5/2000)

Las acciones que se reciben a traves de la opcion de compra se

usan para cerrar la operacién de venta en corto
b) Que A, < K, obviamente no se gjerce la opcion es mejor comprar
las acciones para cerrar la operacion de venta al descubierto de
donde seiobtiene un beneficio mayor que B/ 1 00 Observe como
Ar < K entonces 21~ Ay > 21~ 20 =1 por lo tanto el beneficio

sera mayor que uno

Se puede agregar que en ambas situaciones se obtuvo beneficio luego se
puede concluir que la demanda de la opcion call aumenta subiendo su precio
luego bajanan el costo de las acciones hasta que se nivele la situacton y llegar a

V., 2 A— Ke™'T taly como se dijo antenormente

Ejemplo 56 & ,Cual es hmite infenor para el precio de una opctdn put si
el valor del activo subyacente es B/ 38 00 el valor del precio de ejercicio es B/
42 00 a una tasa de interes del 6% anual continuo en un vencimiento de nueve

meses?
Solucion

Los datosson A=B/3800 K=8/4200r=006 T =075 luego
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Ke T — A = 42¢70060075) _ 33 = g/ 215

Ahora se supone que V, = B/150 osea ¥, < Ke™™ — A entonces hay la

opcion de arbitraje por ello se podnan realizar algunos movimientos por ejemplo

s Pedr prestado el valor de la opcion put mas el valor del activo o sea
150 + 38 = B/39 50 y esto al cabo de 9 meses al 6% de interés anual
se obtiene 39 50¢°06(075) = B /41 32
Asi se puede comprar tanto [a opcion como las acciones
= En el vencimiento pueden ocurnr dos cosas sea A; el valor del activo
en el vencimiento
a) Que A; < K = 42 luego se ejerce la opcion donde se obtiene un
beneficio de B/ 0 68 el cual resulta de la diferencia entre lo que
se recibe del precio de gjercicio (B/42 00) menos lo que se:
devuelve del prestamo (B /41 32)
Las acclones que se reciben;a traves de la opcion de compra se
usan para cerrar la operacion de venta en corto
b) Que Ar > K evidentemente no se ejerce la opcion ya que el
beneficio es mayor que B/ 0 68 Observe como
Ar > K = 42 00 entonces Ay —4132 > 068

Se pudo observar que en ambos casos hubo beneficio luego se concluye
que la demanda de las acciones y las opciones put aumentara de igual forma su

valor hasta que ¥, > Ke™” — A tal y como se sefalo anteriormente
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569 Opciones Put y Call

Una opcien es un instrumento financiero cuya valor depende de los demas
valores que le atafen La mayor parte de las opciones que se negocian son &n las
bolsas estadounidenses

Existen dos posiciones al momento del contrato de una opcian Por un lado
esta el comerciante que ha tomado la posicion larga (es decir que comprd la
opcion) y por el otro esta el comerciante que ha tomado una posicién corta (es

decir que ha vendido la apcion)

El que cobra la opcion recibe dicho dinero por adelantadoe pero tiene
responsabilidades potenciales mas tarde La ganancia o perdida del que vende es
la inversa de la del comprador de [a opcion esto quiere decir que cuando uno de

ios dos gana el otro prerde
Las cuatro posiciones de opciones basicas estan disponibles
Una posicion larga en una apcidn de compra (compra del call)
Una posicion larga en una opcion de venta (compra del put)
Una posicion corta en una opcion de compra {venta del call)

Una posicion corta en una opcion de venta (venta del put)

5691 Opcion Call
s Posicion larga del call-compra del call

Imaginese la razon del porque de |a compra de una opcion:de compra o

sea la compra del call bueno el motivo por el cual alguien reaiza este ejercicio es
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debidc a su sospecha de que el precio del activo subyacente subira. El duefio de
la posicién pactara por la compra de un actvo por un precio fijo, previo
obviamente, el cual &l especula aumentara, luego ira al mercado y ganara la

diferencia.

Sila especulacién falla y el precio resulta ser menor que €l precio acordado,
o sea el precio de gjercicio (strike), el comprador no ejercera su derecho a la
compra claro esta, no va a comprar algo a un precio que en el mercado esta mas
barato; s&lo hay que tener presente que el comprador danicamente tiene el derecho

de ejercer, mas no la obligacian.

Tanto el beneficio, como la pérdida que puede cbtener el comprador del
call se puede apreciar de una mejor forma a través de un grafico o figura, formado
por un segmento horizontal y uno vertical en farma de una T (te) acostada El
segmenta harizontal representa la cotizacion del activo subyacente (A), entre mas
a derecha esté su valor mayar beneficio, caso contaric a izquierda. Por otro lado
el beneficio (B?) se puede apreciar en la parte de arriba de la interseccién y las
perdidas (P?) en |a parte de abajc de |a intersecctdn; con la asignacion de (K)
como punto medio en la cotizacién de (4) en funcidon de simetria del grafico.

Observe |a figura N° 28 de un segundo antes del vencimianta:

Figura 28: Opcién compra del call

Cete e A
1
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Se puede apreciar que desde un principio el valor de la prima para el que
compra el call resulta ser perdida, sélo en el mamento en que la cotizacidn del
active subyacente rebase el valor de la prima mas el valor del precio de ejercicio,

es cuando existe beneficio.

En este sentido, mientras que la cotizacion del precto del activo sea menaor
a igual gue el precio de ejercicio (A < K) el camprador del call no ejercera y su

pérdida sera igual a la prima.

El analisis continua, si K < 4, el camprador del call ejercera, sola
dependerd que tan alto sea la cotizacion de A para asi determinar si hay o no
beneficios. Como lo dicho antes, cuando la cotizacidn del activo sea mayor que la

prima mas el precic de ejercicio, existiran beneficios ¢ sea;
A > Prima + K, entances, hay beneficios.

Y por ultimo si, A — Prima + K, entonces, existe un punto de indiferencia o

punto muerto, pues ni beneficias, ni perdidas se dieron.

Hay que recordar la clasificacidn de las opciones en funcién del precic de
ejercicio y la cotizacién del activo subyacente, o sea in the money, at te maney y

out the money, para las opcianes de la compra del call.

Figura 29: Compra del call f in-at-out the maney

| - AttheMoney

Be A=h
' Inthe Monay.~
N
I
! /;’
! K ‘/
I rd

- e ~T Cotz de A
I
Prims +
p2 |
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Se puede observar cantidad positiva de dinero para el comprador cuando

A > K, cantidad negativade dinerost A < K ycantidad nulasi A - K

Ejemplo 5.6.7: Se desea realizar una compra de acciones de Mitsubishi
fMotors ya que se tiene previsto que aumentara de precio debide a la alta demanda
en los Ulimos meses: luego se compra la opcién para comprar acciones con una
prima es B/1.10 por accidn y con precio de gjercicio es B/ 30.00 el cual tiene

vencimiento el 21 de octubre de 20186,

Solucian:

Losdatoesson V. B/1.10 K B/30.00 T: hasta el 21 de octubre, la figura

N°30 ilustra el comportamiento de la existencia o no de beneficios:

Figura 30: Compra del call en Mitsubishi Motars

-
A=K=30
|
A<30 j / A>31 10
! .
L AR Cotz de A
S11L '
30< A <3110
F‘.’!

Hay que tener presente que el grafico esta hecho un segundo antes del
vencimiento de la opcion. o sea un segundo antes del 21 de octubre de 2016

Luego, si el valor del activo A cotiza en menos de B/ 30.C0. no seria inteligente
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ejercer la opcion pues comprar las acciones en B/ 30 00 para venderlas mas

baratas es un poco descabellado y la perdida seria de B/ 1 10

Por otra parte s el precto de 4 cotiza en B/ 30 00 tampoco serna oportuno
gercer pues comprar para vender la misma cantdad seria practicamente no
bacer nada y la pérdida sera también B/1 10

Ademas st el precio del activo rebasa a B/30 00 el duefio del call debe
ejercer y st 30 < A < 3110 donde 31 10 es el resultado de sumar el precio de
ejercicio mas la pnma luego la pérdida (puesto que aun esta en la parte negativa

del grafico) es menor que el valor de la prima

Por ejemplo imaginese que el precio cotiza en B/30 50 luego se ejerce la
opcion se compra la accion en 8/30 00 y se vende en B/30 50 ganando aqu:
B/0 50 por accion pero como se pago B/1 10 de prima la pérdida sera B/0 60 la
cual es menor que las perdidas anteriores

S1 A = 3110 se gerce y se compran las acciones en B/30 00 se venden
en B/31 10 y se recupera la inversion en el pago de la prima ni se gana ni se
perde Y porultimo si A > 31 10 los beneficios van a depender de cuan alto suba
la cotizacién de A la diferencia de esta cotizacion menos B/31 10 sera el beneficio

por accién
e Posicion corta del call-venta del call

l.a venta de la opcion de compra © sea la venta del call es la contraparte
de la compra del call aquil se va hablar de la persona a la cual se le paga © sea
fla que vende la:opcton de que le compren En este:sentido cuan mas bajc sea el
valor del activo o no suba de precio mayores beneficios obtendra Porello simas
aumenta el vailor del activo subyacente su perdida ira aumentando El sigutente
grafico-es a la inversa del anterior
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Figura 31: Opcidn venta del call

Se puede apreciar claramente que es el grafico inverso a la figura N° 30, el
mayor beneficio de quien vende el call es el valor de |a prima, pero su pérdida va
a depender de que tan aitc suba €l precio del activo subyacente. Asi el que vende
el call esta en ia obligacion de esperar a que el comprador gjerza o no la opcion,

ya esas posibilidades fueron vistas en el caso de la compra del call.

Se utilizara el ejemplo 5.6.7 para ilustrar lo que sucede cuando una persona

vende uncall: sea V. = 8/1.10 K = B/30.00 T: hasta ¢l 21 de octubre, entonces:

Figura 32: Venta del call en Mitsubishi Motors

.

SORL3D
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Algo que es importante recalcar es el hecho de que al que vende (call o
put) cbtendra beneficio (prima) en fa medida en que el comprador {call 0 puf) no
gjerza pues silo hace es que tiene algo que ganar entonces el vendedor perdena

{mientras uno gana el otro pierde)

Se observa claramente que s1 A < 30 el comprador no ejercera y el
vendedor ganara la prma en este.wcaso B/ 1 10 por accion lo mismo sucedena
se A =30

Par ofro lado s el precio del activo rebasa a B/30 00 el dueno del call
ejerceria observe el intervalo 30 < A < 3110 donde 31 10 es el resultado de
sumar el precio de ejercicio mas la prma suponga que el precio de A cotiza en
B/30 55 se ejerce la opcion se compra la accion en B/30 00 y se vende en
B/30 55 ganando el comprador B/0 55 por accion esta cantidad dejana de

percibiria quien vende el call

Por ultimo s1 4 > 31 10 los perdidas senan iimitadas en la medida en que
el precio de A se incremente claramente la razon esta en que se va a vender la
accion de Mitsubishi Motors a un precio mas bajo (el pactado en la opcion)

pudiendo vender esas mismas acclones mas caras

5692 Opcion Put
+ Posicion larga del put-compra del put

El motivo que mueve a una persona a comprar una opcion de venta o sea
la compra del put es porque €l o ella piensan que el precio del activo subyacente
bajara El duefio de la posicidn pactara por el derecho mas no (a abligacion de
vender cierto activo subyacente por un precio fijo previo obviamente el cual el

espera que baje luego ra al mercado y ganara lardiferencia
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Si su teoria falla y el precio resuita ser mayer que la cantidad acordada, o
sea, €l precio de gjercicio, el comprador no gjercera su derecho a la venta, por
supuesto, no va a vender algo {(activo subyacente) a un precic menor del mercado,

entonces Ia pérdida se basa en la prima.

Al igual que en la posicidn larga, uno de los involucrados, comprador ©
vendedor perdera y la explicacion tanto del beneficio y la perdida se puede

expresar por medio de una misma clase de grafico.

Figura 33: Opcién compra del put

Al igual gue en la compra del call, desde un inicic la prima resulta ser
pérdida para el duefio de la posicién, solo al momento en que la cotizacién del
active subyacente baje hasta valer el precic de ejercicic menes la prima, es alli

donde se obtiene beneficio.

Es por ello que, mientras que la cotizacion del precio del activo sea mayar
o igual que el precio de ejercicia (A = K), el compradar del put ne ejercera y su
pérdida sera igual a la prima. Ahora, si 4 < K, el comprador del put ejercera y solo
dependera de que tan baja sea la cotizacion de A para asi determinar si hay ¢ no

beneficios.
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Como se habia adelantado antes, si la cotizacién del active es menor que

el precio de ejercicio menos la prima, existiran beneficios si, 4 < K — prima,

Y por ultimo si, A — K — prima, entonces, existe un punto de indiferencia o

puntc muerto y no hay ni beneficios ni péerdidas.

Por otro lado Iz clasificacion in the money, at te money y out the money,
también se observa en esta posicion. Observe 1a figura N® 34 de la compra del

put;

Figura 34: Compra del put/ in-at-out the money

At the Money
= A=K

\Inthe Money 1
™ A<K :
\ !
\ !

[

K
Cotz de A

FPrima

PB

Se ilustra en este grafico que se percibe una cantidad positiva de dinerc
para el comprader cuando A < K, cantidad negativa de dinero si A4 > K y cantidad

nulasid =K

Ejemplo 5.6.8: Debide al conflicto en el Medio Oriente, existe una
incertidumbre en cuanto al precio del barril de petroleo. La petrolsra Petrobras
desea hacer la compra de un put al mercado de opciones de Chicago, con una

prima de B/1. 10 por accién (barril de petréleo) y con precio de ejercicio de B/ 26.00
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(este precio es optimg para el presupuesto de Petrobras), el que vence el 18 de

naviembre de 2012
Soluciaon:

lLos datos son V, = B/1.10 K = B/26.00 T:hasta 18 de noviembre El

siguiente grafica ilustrara el campartamiento de la existencia 0 no de beneficios:

Figura 35: Compra del put de Petrocbras

AT =06

Lot te A

Se observa claramente que si A < 24.9 el comprador ejercera de inmediato
y ganara en la medida en que el precio baje a partir de este valor. Imaginese que
gl precic del activo es de 22, después el representante de Petrobras compra en el
mercado a este precio y ejerce |la opcion de vender a 26 (recordar gue Petrobras
en realidad vendera a 24.9. debide a lo que paga de prima); por ende ganara la

diferencia, o s@a, B/2.90 por accion.

Por otrc lado, si la cotizacion de A esta en este intervalo 24.9 << A < 26,
donde 24.9 es el resultado del precio de ejercicio menos la prima, s claro gue
habra pérdida, pero menor que el valor de la prima. Suponga gue el precio de 4

cotiza en B/25.50 se ejerce la opcidn, se vende la accién en B/26.00, 1o que en el
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mercado esta a B/25 50 {supuestamente gana B/0 50) pero como pago B/1 10 de
prima su perdida sera de B/0 80 por accion

Por ultimo s1 A = 26 obviamente no ejercera la opcion de vender (no
vendera igual o mas barato que en el mercado) por ende su perdida sera'la prima
o sea B/1 10

Observacion La compra del put es mas profundo de lo que parece Piense
por un momento que convendria mas para Petrobras que el precio del barnl de
petrélec aumente indefindamente pues asi venderia caro obvio que no
gjerciendo la opcidén entonces perdena la prima pero dependiendo de la

cotizacion del barnl esta pérdida seria insignificante

La compra del put es vista como un seguro de alli el nombre de prima por

st {a cotizacidn del barrl es por debajo de su presupuesto
¢ Posicion corta del put-venta del put

La venta de la opcion de venta o sea la venta del put es |a otra cara de la
moneda de la compra del put en otras'palabras es la persona a la cual:se le paga
por comprar el activo subyacente que le venden al precio de ejercicio pactado En
este sentido cuan mas bajo sea el valor del activo o no suba de precio mayores
perdidas obtendra Por ello sI mas aumenta el valor del activo subyacente su
beneficio se plasmara en la cuantia de la pnma Dicho de otra manera quien
vende un put es porque tiene la expectativa de que la cotizacion del actvo

subyacente este por encima del precio de ejercicio
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Figura 36: Opcidn venta del put

Prrra

Cotr de A

Se puede apreciar de igual forma que aunque paca. tambien existe

beneficio entre el punto muerto y el precio de gjercicio.

Se utiizara el ejemplo 5 6 8 para ilustrar lo que sucede cuanda una persona

vende un put:
Sea V, B/1.10 K B/26.00 T:hasta 18 de noviembre. entonces:

Figura 37; Venta del put de Petrobras

Bﬂ
A=K=26 A2B
112
249
\ Cotz de A
A=249 3
249 <A <28
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Es importante reafirmar que el mayor beneficio del que vende la opcion put
sera la prima pues solamente esto ocurrira en la medida que el que compra el put

no gjerza la opcion

Se observa claramente que si A = 26 Petrobras no ejercera entonces el
vendedor (mercado de opcilones de Chicago) ganard la pnma en este caso
B/ 110 poraccion

Por otro lado si el valor de § esta en este intervalo 249 < A < 26 como se
explico antes el comprador ejercera y el vendedor ganara una cantidad menor a

laprima osea B° < B/110

Por ultimo st A < 249 las pérdidas sernian iIhmitadas para el mercado de
opciones de Chicago como se explico anteriormente

Observacion El mercado de opciones de Chicago no quiere para nada el
petréleo si1por elemplo el barrl esta en B/22 00 tendna que comprar a B/26-00 y
habra perdido B/4 00 por suerte que cobro la pnima asi su perdida real es de
B/2 90

5 6 10 Estrategias del mercado empleando Opciones

Criertas estrategias que se refieren a combinaciones especificas de
opciones en aplicaciones de cobertura son muy populares en la practica Se tiene
en cuenia las siguientes estrategias de negociacidon de opciones diferencial

alcista diferencial bajista diferencial mariposa cono y cuna

Todas estas estrategias implican combinaciones de pesiciones de call y
opciones put Cada una de ellas genara un perfil de ganancia diferente La

eleccidn entre ellas se basa en vista del inversor an relacion con la cotizacion del
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activo subyacente y sus preferencias para la proteccion en el caso de tales

mavimientos.

5.6.10.1 Diferencial alcista-Bull Spread

Uno de los tipos mas populares en cuanto a la especulacion es el margen
alcista. Estc puede ser creadc mediante la compra de un call en una accidn con
un ciertoc precio de gjercicio (K,) y la venta de un put sobre {as mismas acciones
con un precio de ejercicio (K,) mas afto. Ambas opciones tienen Ia misma fecha

de caducidad.

Figura 38: Estrategia bull spread

La estrategia bull spread consigue beneficios en la medida que la cotizacién
de A aumente El siguiente cuadro expresara mejor el resultado de las

posibilidades:
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Cuadro N° 7 Estrategia bull spread

Cotizacidén de A | Compra del call Venta del put Total

A <K, -V +V, -V, +V,
K,<A<K, A—K, -V, +, A=K -V +V,
Az K, A—K -V Ky—A+Vp K;— K, + Vo=V,

La estratega puede describirse diciendo que el inversor tiene una apcion
de compra con un precio de gjerciclo tgual a K; y ha optado por renunciar-a un
clerto potencial del alza mediante la venta de una opcion de compra con precio de

gjercicio K, (K, > K} A cambio de renunciar al potencial de ¢crecimtento el

versor consigue el precio de la opclon con precio de gjercicio K,

« Diferencial bajista (bear spread)

Un bear spread es una estrategia que espera que el precio del activo
subyacente baje atendiendo a estas dos posibilidades vender un call a un precio

de gjercicio K, y comprar un call con un precio de gjercicio K, (K, < K;) ambas

opciones con un mIsmo venaimiento y el msmo activo
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Figura 39: Estrategia hear spread

kit
VD
K,
Cotz. de A
Fe
Analiticamente dice |o siguiente:
Cuadro N° 8. Estrategia Bear Spread
Cotizacion de A Venta del call Compra del Call Total
|
(K1) (Kz)
A <K L v, 74
K, <A<K, Ki—A+V, —¥ Ki—A+V. 1,
1
A2K2 Kl—A+VC A Kz Vp - Kl Ka‘}'V;‘- VIJ

Se observa que el beneficio a cbtener es similar al de la venta del call can
precio  de  ejercicic K|, perc  truncado en K al nivel:

K, — K; + V, — Vj,,con una pérdida de I, — I, <.
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5.6.10.2 Diferencial Mariposa (Butterfly Spread)

Una diferencial mariposa implica posiciones en opciones con tres diferentes
precios de ejercicio. Puede ser creado por la compra de una opcion call con un

precio relativamente bajo K; o une relativamente alto con ejercicio K5, y la venta
. . . S 1
de dos opciones call con un precio de ejercicio K,, con K, = (K, + K;) En
2 :
general, K, es cercano al precio actual de las acciones.

Ur butterfly spread tiene el mismo vencimiento y el mismo activo

subyacente. Observe el siguiente grafico:

Figura 40: Estrategia butterfly spread

[ R Y

Analiticamente el grafico dice lo siguiente:

128



Cuadro N° 9 Estrategia butterfly spread

Cotizacidbn | Compradel | Compra | Venta del call Total
de A call (Ky) del call (K3)
(X3)
A< Ky ~Ve —Ves 2Ve, ~Vez— Ve + 2V,
{
R1<A<K2 A-Kl_Vcl V3 zvcz A_K‘l" ci_Vc3
i
: KZ‘SASKB A—Kl—Vcl - 3 2K2_2A 2K2 _"Kl_A_Vcl
+ 2VC2 + Zch - Vl’.‘3
A 2 K3 A_Kl - c1 A_K.‘\ ZKZ_ 2A _Vcl + QVQ—VC;
— ¥e3 + 2ch

Esta estrategia presenta beneficio st el precio del activo subyacente en el
momento del vencimiento se situa muy cerca a K; donde alcanza el maxmo

beneficio de manera moderada ya que la inversion necesana tambien es

pequena

Esta estrategia es adecuada para un nversor que considera gue son

improbables grandes movimientos en el precio del subyacente

56 103 Cono (Straddle}

Esta estrateqia se adapta a los inversores que deflenden la klea de salr
del mercado en la cara de una tormenta Esta disefiado para proporcionar una
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proteccidn en caso de aumento de ia volatilidad y produce beneficios si hay un
movimiento sustancial en el precio del activo subyacente, ya sea negativo o al

revés.

Un straddie consiste en la compra de un call y de un put, bajo el mismo
precio de ejercicio K, sobre el mismo active subyacente y la misma fecha de

vencimiento. El beneficio del conoe al vencimienta es:

Figura 41: Estrategia straddle

Fr

' - ot ode A

[

Un inversor que utiliza esta estrategia no comparte su expectativa con el

resto de los participantes del mercado. El anédlisis del beneficio es:

Cuadro N° 10: Estrategia straddle

. Cotizacionde A Compra del call  Compra del put Total

’ -
A<K ‘ v, K A U K-4-V, -V,
A>K ‘ A—K - ~Vn A-K-V. -V,
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Un aumento en la volatilidad de los precios del activo, supone un gumento

en los precios de las opciones, lo cual disminuye la pasibilidad de beneficios.

5.6.10.4 Cuna (Strangle)

La estrategia strangie es similar a2 un straddle. El inversor esta apostando
a gue habra un gran movimiento de |os precios, perg €s incierto si sera un aumento
o una disminucion. El beneficic de la estrategia strangle al maomento del

vencimiento es;

Figura 42: Estrategia strangle

F_'».i

En un strangle el inversor compra un call con un precio de gjercicio K y

compra una put con otro precio de gjercicio K; conla misma fecha de vencimiento.

El estudio analitico de la estrategia strangle se resume en el siguiente

grafico:
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Cuadro N° 11 Estrategia strangle

Cotizacidon de A | Compra delcall | Compra del put Total
A<K -V, K —A-V, Ky —A-V. -V,
Ki<A<K, -V ~V, -V, -V
A=K, A—K,— V., -V, A-K, -V, -V,

La estrategia strangle es muy parecida a la straddle en donde el inversor
especula que el precto del subyacente sufrira cambios pero se ignora sI es

positivo 0 negativo

Las estrategias planteadas son algunas de las muchas que un inversor
puede usar dependiendo de las cotizaciones del activo la especulacion y la
suerte

5 6 11 Concepto de Derivado o Derivativo Financiero

Un dernivado financiero ¢ producto denvado o simplemente dernvativo es un
instrumento financiero cuyo valor depende de.otros activos como por ejemplo una
accion un commodity o hastarde otro dervado y se usan para transfernir riesgo
Los futuros y las opciones se negocian activamente hoy en dia en muchos
mercados Otros denvados como (0s forwards y algunos tipos de opciones se
negocian en cambio over-the-counter 0 sobre el escritono es decir directamente

entre instituciones financieras corporaciones y particulares Se llama payoff de un
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derivado o de un activo ¢ portfalio al resultado final de la inversian (Maurette
2006)

&6 6 12 Evaluacion

|- Conteste las siguientes interrogantes
¢ Que es una opcion?
. Que grupos ayudan o afectan de manera directa o indirecta las
negociaciones entre el comprador y vendedor de una opcion?
Menclonayy expiica los tipos de opciones
< Que es el valor intrinseco y extrinseco de una opcion?
. Que es un warrants?
Mencione aigunas caracteristicas de los warrants
. Que factores afectan los precios de las opciones sobre acciones?
Mencione'y explique [as cuatro posiciones basicas de opciones

Menciones cinco estrategias del mercado empleando opciones

10-,Que es un dernvado o denvativo financiero?

1-

- Resuelve los siguientes prablemas empleando opciones

Un inversionista compra 100 opciones Call de ALCOA con un precio de
B/4 63 con vencimiento febrero y precio de gjercicio de $60 Si al vencimiento
el precio de ALCOA fuera de B/ 65 25 calcular la utiidad o perdida Y si
ALCOA cotizara por débajo de B/60 00 ejecutara la opcion
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2

a.

Un sacic comunitario compra 100 opcicnes Put sobre accicnes de IBM con
un precio del gjercicio de B/60.00, |la fecha de expiracion es dentro de tres
meses y el precio de la opcion es B/5.00. Altérmino del plazo, 1a accion cotiza
en el mercado spot de B/57.00. Sustente numeérica y analitica el escenario de
este socic. Ahora realice los mismos calculos si la accion cotiza ahora en
B/60.00.

Cierta inversionista campra 100 opciones Call de acciones de AT&T a un
precio de B/0.88 con vencimientc mayo y el precic del ejercicio es de B/35.00.
Si a la fecha de expiracion el precio de AT&T fuera de B/36.13, ; cual seria el

beneficio de comprar la opciones de AT&T?

St las acciones de AT&T cotizan por debajo de B/35 00 (suponer B/34 00)

¢ Cual seria el beneficio? ; Se ejecuta o no la opcién de compra?

Un inversionista vende cinco contratos de opcianes Call. El precic de la
opcién es de B/3.40, el precic del egjercicic es de B/50.00 y el precio de la
apcién cotiza en el mercado en B/47 Q0. Calcule el beneficio de la opcidn y

comente si s necesario ejecutar |a opcian.
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57 Modulo de autoinstruccion 2 Instrumentos Financieros Modernos

5§71 Contenidos tematicos

a) Contratos a futuro

b} Caractenisticas de los contratos a futuros
¢) Hedging y futuros

d) Contratos forwards y precios a futuro

e} Valor de un contrato forward

f) Swaps de tipo de interes

g) Mecanismos de swaps de interes

h} Swaps de divisas

572 Objetivos del modulo de autoinstruccion 2
Objetivo general ldentificar varos instrumentos financteros modernos
Objetivos especificos

« Describe un contrato a futuro

* Nombra las principales caractensticas de los contratos a futuro

¢« Explhca el uso de los futuros para hedge una posicion financiera

s Define el concepto de contrato forward

« Descnbe ejemplo de catculo de valor de un contrato forward

» Esboza diferentes estrategias que se pueden seguir en el mercado
relacionadas con los swaps de tipo interes

+ Describe los mecanismos que permiten los swaps de ttpo de interes

¢ Caracteriza los swaps de divisas
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57 3 Introduccion

Una parte esencial en los mercados financleros son los derivados
instrumentos financieros modernos tales como futuros opciones forwards
swaps entre otros cuyo valor depende de otro instrumento que puede ser un'bono
accion commodities etc Sus usos mas importantes son la especulacion y cubnr

el nesgo de una posicion del activo subyacente

574 Discurso matematico

fmaginese la siguiente situacion Joseph un gran productor de maiz y Mana
una gran compradora, ambos asisten a un mercado llamado mercado al contado
uno para vender y otro para comprar maiz lo cierto es que ambos estan
preocupados pues el precio del maiz ha experimentado en los ultimos afos una
volatiidad lo que mplica nesgos tanto para Joseph como Mara ya que s el
precio es muy ba)o Joseph quizas ni siquiera recupere su INversion y si es muy

alto 1o.mismo le suceda a Mana

Tenendo esta situacidn ambos se ponen en contacto y deciden realizar un
contratc en virtud de que Joseph le vende a Marna una cantidad x’ de quintales
de maiz a una suma y todo esto en unaifecha.futura (este tipo de contrato se le

conoce como forward)

Lamentablemente este tipo de operacion trae consigo algunas situaciones

que podrianmempariar su ejecucion algunas pudiesen ser

s Incumphmentc del contrato

¢ La cantidad del maiz a entregar o recibir es:distinto del establecido
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s La calidad del producto
s Fechay lugar de entrega diferente de lo pactado

e Mayor precio

Los nesgos mencionados anteriormente deben ser subsanados es por ello
que surgen clertos personajes e Instrumentos financieros que garanticen la
gjecucton debida del contrato Este tipo de problematica dio lugar a los contratos
futuros donde se disefid un nuevo mercado un personaje como intermediarno se

introdujo reglas para estandanzar y hacer valederos estos contratos adelantados

575 Contratos a Futuro

Al momento de hablar de futuros financieros se refieren pnncipaimente a
los futuros sobre divisas sobre tipos de interés sobre indices bursatiles o sobre

acciones

5751 Aspectos historicos del concepto de Futuros

Los contratos a futuro hacen su aparcion en el Leano Oriente
especificamente en Japon en el atio 1730 donde se llevo a cabo un contrato sobre

arroz que comenzo a negociarse en el Dojima Rice Exchange (Fisanott 2014)

El objetivo de este contrato era asegurar el precio de una cosecha en caso

de algun evento adverso por ejemplo algun evento climatologico desfavorable
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Lo cierto es que en un principio los productos que se negociaron a futuro fueron

materias primas concretamente el arroz

La negociacion de los primeros contratos a future se realizaron en el
mercado de Osaka |o que permitid que personas ajenas a la compra y venta de
arroz se incluyeran en este tipo de transacciones estos personajes serian los

especuladaores

575 2 Concepto de contratos a Futuro

Los contratos a futuros en una negociacidon es un acuerdo en una bolsa o
mercado organizado donde:se obhga a las dos partes ya sea a comprar o vender
un activo subyacente en una fecha futura con un precio establecido {Mascarefias
2012)

Son dos las razones por los cuales se puede estar interesado en contratar

un futuro

= El inversionista tiene o va a tener el bien subyacente a futuro
asegurandose de un precio fijo hoy para la operacion de mafana a este
ejerciclo se le llamaroperacion de cobertura

e Permite a la persona gue contrata el futurc a especular con la'evalucion
de su precio desde la fecha de la contratacion hasta el vencamiento a

este movimiento se le llama operacion especulativa
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57 53 Mercado de Futuros Financieros

Los mercados son un mecanismo por medio del cual se intercambian
activos financieros por ejemplo futuros La principal caracteristica de los
mercados de futuros es la estandarizacidn de los contratos sobre activos
financieros lo que implica que los contratos que se negoclan pertenecen a una

misma cantidad y tipo ademas con un mismo rango'de fechas futuras

Teniendo estas bondades el mercado de futuros se convierte en un
salvavidas para proteger la virtud del contrato sirviendo de soporte para los

posibles problemas planteados antenormente

Dentro del mercado de futuros existe un departamento que vela por el
curnplmiento del contrato llamado la camara de compensacion cuya definicion
tecnica es la siguiente La carmara de compensacion se interpone entre las partes
{comprador y vendedor) y actuard como la otraparte juridica para cada una de

estas establecido (Mascarefas 2012)

Piense en el ejemplo de hace un momento sobre 1a compra y venta de maiz
s1 Joseph el productor no cumple con su parte |a parte juridica de Mana actuara
de inmediato consiguiendo para ella el maiz que requena al precio pactado y
actuando juridicamente en contra de Joseph De igual forma.si fuese Mana quien
no cumpilese el acuerdo la camara de compensacion gjerceria el papel jundico
de Joseph comprando su maiz tal y como se tenia dispuesto y actuando

jundicamente en contra de Marna

Un.contrato a futuro es un contrato a plazo o sea es liquidado cada dia y
cada dia es reemplazado por un nueva contrato con precio de entréga gual al

precio de liquidacion del dia antenor
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576 Caractensticas de los contratos a Futuro

En los contratos a futuros a diferencia que las opciones se obliga a ambas
partes a intercambiar un active subyacente a un precio deternminado en una fecha

futura sus principales caracteristicas son

+ Los contratos a futuro son estandarnzados

e Los contratos a futuro se negocian en el ambito de mercados
inshtucionalizados

» En Los contratos a futuro los datos de las transacciones acaordadas son
registradas dianamente y divuilgadas publicamente

» En los contratos a futuro una vez registradas las transacciones las
partes pierden identidad y el mercado o la camara de compensacion
toma la posicién de la contraparte

o Todos en la misma sene henen un mismo manto o umidad de
negaciacton fecha de vencimiento margenes de garantia (inicial y por
diferencias) porcentaje o monto de fluctuacion maxima diana admittda

» Todos los dias al finahzar las ruedas de negociacién cada conirato
tiene un precio de ajuste o precio de cierre que deriva de los precios
registrados al finalizar la rueda de ese dia

*» Antes de que ocurra el vencimento las partes pueden cancelar las
posictones tomadas previamente realzando la aperacion inversa

o Algarantizar las operaciones en el mercado o la camara compensadora
no hay riesgo por incumphmiento de la contraparte

+» Al vencimiento de ia transaccion dependiendo del disefia del contrato
de futuros puede cancelarse por la entrega del achiva subyacente o por
la entrega en dinero de la:.diferencia entre el ultimo precio de ajuste y el
1ndice desarrcliado por el mercado o por terceros
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577 Hedging y Futuros

Las dos razones que se plantearon anteriormente acerca del negociado
con futuros son la operacion especulativa y [a operacion de cobertura (hedging)

estas dos razones seran exphcadas a continuacidn

57 71 Operacion especuladora

Tal'y coma se adelants en el madulo de opciones el termino especulacion

existe en los mercados financieros

En la nversion de un especulador al igual que los cansumidares y
vendedores pueden obtener beneficios Sin querer comprar o vender un achivo
subyacente el especulador participa en un mercado de futuros si1 descubre o

encuentra algunos indicios alcistas o bajistas del cual puedan sacar partido

Ejemplo 5 71 Luisa una conacedara del area de las materias primas tiene
la expectativa alcista del arroz y quiere sacar provecho de esta situacion Ella no
es nt productora m compradora de arroz Para tal efecto se comunica con el
mercado de futuros de Chicago como especuladora donde realiza la siguiente
arden comprar 10 futuros sobre arroz con vencimiento el 15 de diciembre de
2016 con un precio actual de $ 1 10

Solucion

Lwsa ha comprado 10 futuros sobre arroz a $ 1 10 en octubre de 2016 con
vencimiento el 15 de diciembre de 2016 esto implica que alguwen ha vendido 10

futuros sobre arroz a $ 1 10 con vencimiento en diciembre de 2016

142



Situacion uno Imaginese que es 10 de dicembre de 2016 y el precio por
klo de arrozestaa $ 1 30 en otras palabras se cumple la expectativa eso guiere
decir que Lwsa puede cerrar fa posicidn compradora (stmilar a las opciones
americanas} haciendo el siguiente movimiento vende fa misma cantidad de
futuros que se comprometio a comprar o sea 10 Por lo tanto el beneficio por kilo
sera de $ 0 20

Como se ha ejecutado dos contratos por la misma cantidad de futuros sobre
el mismo subyacente ellos se compensan se anulan mutuamente y solo queda

el beneficio que obtuvo Luisa

Situacion dos Supongase o contrano que es 10 de diciembre de 2018 y
el precio del kilo de arroz es de $ 0-95 como ya Luisa es conocedora del mercado
de futuros cierra la posicion y vende igualmente la misma cantidad de futuros que
se comprometic a comprar Si ella espera el vencamiento estaria obligada a
comprar el arroz pero recuerde que ella ni es productora ni vendedora solo le
gquedana como opcion asumir la perdida de $ 0 25 por kilo

Aligual que en las opciones existen dos posiciones a las cuales esta sujeto
el gue adgquiere una obhgacion sobre futuros en primera instancia esta la posicion
compradora (posicion larga) que es cuando el especulador en este caso hiene una
expectativa alaista y decide comprar futuros sobre un bien subyacente tal y como
se explico en el ejemplo anternior Por otro lado esta la posicion vendedora
(posicidn corta) que es cuando el gue especula sobre el bien subyacente tiene

una expectativa bajista

La siguiente figura muestra el comportamiento en el rendimiento de la
operatona especuladora de futuros con K el precio 'pactado B2 Beneficios P2

perdidas y A; el precio del activo al contado en el vencimiento
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Figura 43: Operacion especuladora
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5.7.7.2 Hedging-operacion de cobertura

Los participes en los mercados de futures, en su mayoria soen [0S
operadores de cobertura, donde su meta es utilizar futuros mercados para
disminuir un riesgo particular al que se enfrentan. Este riesgo podria estar

relacionado con las fluctuaciones en el precio de algun active subyacente.

Cuandc una persona o empresa decida utilizar los mercados de futures
para cubrir un riesgo, el objetivo es por lo general tomar una posicidon que
neutraliza el riesgo en la medida de |0 posible. Dicho de otra forma, el participante
primeramente identifica el riesgo {subir o bajar el precio del subyacente) para

luego adquirir una posicién para contrarrestar dicho riesgo {larga o corta).

Al igual gue en el estadio especulador, al operar con coberturas también
existen dos posiciones, a ellas tambien se les denomina posicion larga (compra

de futuros) y corta (venta de futuros).
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En primer lugar una cobertura corta en contratos de futuros es mas
apropiada cuando el asegurador ya posee un activo (por ejemplo un productor) y
espera venderio en algun momento en el futuro lo.cual quiere decir que el riesgo
esta determinado por una baja en el precio del activo subyacente Una cobertura
corta también se puede utihzar cuando no es propledad de un activo en este

momento pero sera propiedad en algun momento en el futuro

Por otro lado la posicion larga en un confrato de futuros son aplicables s
se hene un nesgo de alza en el precio del activo subyacente por ende se recure
a la compra de futuros Una coberiura larga es aproplada cuando una empresa
sabe que tendrd que comprar un determinado activo en el futuro y quiere

asegurarse un precio de ahora

Ejemplo 57 2 La empresa Petrobras ha negociado el 20 de mayo un
contrato para vender un millon de barriles de petroleo El precio en el contrato es
de futuros sobre petrdleo es de $ 18 50 por barnl con vencimiento el 15 de

septiembre
Solucion

Las cotizaciones del precio del barril del petroleo de contado es de $19 00
y el precio del futuro sobre petroleo en septiembre es de $18 50 por barnl

La cobertura consiste en lo siguiente el 20 de mayo se abre Ia posicion
corta (identifica un nesgo de baja en el precio del combustible) en 1000 contratos
de futuros (en el mercado de futuros 1000 barnles por contrato es el estandar) y
el 15 de septiembre se cierra la posicion de futuro Esta situacion tiene como

iresultado asegurar que recibira un precio de cierre de $18 50 et barril

Hay que tener presente que las coberturas son a las buenas y a las malas
lo gue quiere decir s que sI su expectativa de baja en el precio del petréleo falla
0 sea que sube entonces no deblo haber hecho la cobertura 10 que traera como

resultados perdidas
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Las coberturas en el mercado de futuros tienen argumentos a favor y en

contra

l.as empresas que se dedican al comercio al por mayor o menor o
productores son desconocedores muchas veces de este tipo de
mercado, por ende no estan especializados en predecir variables
como tipos de interés los precios de esos actives en el futuro. etc.
Hay mucho sentido en cubrir cuaiquier riesgo en las empresas.
conociende el comportamiento de los mercados de futuros.

Gracias a las coberturas se pueden evitar imprevistos
desagradables como la subida ¢ bajada repentinas de los activos.

pero claro si no sucede puUes serian innecesarias.

l.as coberturas en futuros muestran un rendimientc que se resume en la

siguiente figura con K el precic pactado. B2 Beneficios. P? perdidas y 4, el precio

del activo al contado en el vencimiente, (2) ganancias en futuros y (1) pérdidas en

el mercado (mercade de contado).

Figura 44: Operacion de cobertura

-

Posicion larga Pasicion corta
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577 3 Operativas de Futuros en la practica

Al parecer las operaciones planteadas en la situacion anterior implican dos
momentos de trasiego de dinero ya sea que en un inicio se compre futuros

pagando por ello y luego para cerrar la posicion vendiendolos o sea cobrando

Lo cierto es que la liguidacion de esas operaciones (especuladoras o de
cobertura) se llevan a cabo dianamente es decir s1 la cotizacion del bien
subyacente esta a favor se cobra pero s1 es en contra se paga El siguiente
eiemplo lustrara 1o dicho

Ejemplo 57 3 |dalia tene la expectativa de un alza en las acciones de
teleforna de Mowistar haciendo la compra de un futuro sobre telefonica a $16!00
el 20 de octubre de 2016 con vencimiento el 15 de diciembre del mismo afio
Luego de cierto tempo no necesariamente al vencimento cierra la posicion

vendiendo el mismo futuroien $ 18 75
Solucion

Es evidente que Idala abtuvo un beneficio de $ 2 75 por accion de
telefonica pero se presentara una cronologia de los movimientos desde la fecha
del contrato El cuadro N°12 muestra las veces queldaha cobro (beneficio) y pago
{perdida)

Cuadro N° 12 Operativa diaria de los futuros

Dias Cotizacion del Beneficios 0 Beneficio total
activo subyacente | perdidas dianas
16 -
1 15 40 -080 -0 60
2 15 75 +0 35 -025
3 16 00 +025 0
4 16 75 +0 75 +075
5 16 50 -025 +0 50
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6 17 00 +( 5Q +1 Q0
7 17 25 +0 25 +1 25
8 17 00 -0 25 +1 00
9 17 80 +0 80 +1 80
10 18 57 +0 77 +2 57
11 18 75 +0 18 +2 75

Usted se preguntara de donde sale el dinero que paga las perdidas Bueno
ese dinero sale de una cuenta cornente a nombre de ldalia pero que la camara
de compensacion tiene |la potestad de usar como parte jundica a pagar s| es que
existen perdidas Este dinero es sdlo para saldar cuentas del contrata del futuro

Par otro lado el participante de la compra ¢ venta de futuros esta en la
obligacion de dejar una garantia 0 sea un dinero que va a servir para solventar
alguna perdida que la cuenta corriente no pueda resolver luego la camara de

comercio clerra la posicion y dicho dinero para saldar esa deuda

Si todo marcha bien y ocurre lo mismo que:a ldalia este dinero regresa a

mangs de quien abre la posicion

57 8 Contratos Forward y precios a Futuro

5§ 781 Contratos Forward

Este tipo de instrumenta dervado es el mas antiguo y se conace tambien

como un contrato a plazo

Un forward es un contrato que obliga a sus participantes a comprar o vender
un determinado activo subyacente en una fecha especifica futura a un cierto
precio Se construye partiendo de cierto subyacente.a su precio actual y costo de

financiamiento

148



Los forwards son similares a |0s contratos de futuros en |0s que ambos son
pactos de compra o venta de un activo subyacente en un momento deteminado
en el futuro por un precio determinado No obstante a diferencia de los contratos
a futuros estos no son negociados en un mercado Son acuerdos pnvados de

manera bilateral

Los forward pueden ser de vanos tipos los contratos forward sobre tasa de
interés forward sobre commodities forward sobre acciones Indices accionaros

o carteras y forward sobre divisas

A continuacion algunas diferencias entre los contratos a futuros y los

forwards

e Los contratos de futuros son estandarnzados mientras que los
forwards no

« La negociacion del contrato de futuros se lleva a cabo mediante de
la camara de compensacion mientras que en el forward la
negoclacion se hace sélo entre comprador y vendedor

+ Exste la posibilidad de abandonar la posicion antes del vencimiento
en el contrato de futuros mientras que en los forwards es mposible
sin la autonzacion de [a contraparte

+ En los contratos de futuros se abandona la posicién hacendo la
operacion contrana a diferencia que en los forward que se anula en
el vencimiento

¢« En los contratos de futuros existe un mercado secundarno llamade
mercado de futuros mientras que en los forwards solo existe el
mercado contado

» Existe poca mportancia en la entrega fisica del subyacente pues
sequn el Dr Xavier Pulig sclo un 98% de estos contratos llegan af
vencimiento porotraparte en los forwards s1existe la entrega fisica
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+ En los contratos de futuros no existe el nesgo de que |la contraparte
incumpla los pagos en los forwards s1 existe este resgo

s Los participantes de los contratos de futuros deben dépositar una
garantia los forwards por su parte no necesitan tal garantia los
pagos se llevan a cabo al vencimienta

5782 Precios a Futuro

Para determinar el precio a futuro del activa subyacente se usara el
principio de no arbitraje el cual hace que sea posible obiener férmulas para el
futuro de los precios de ios activos de diversa indole Se comenzara con el caso

mas simple el precio a futuio que no:genera dividendos

El precio a futuro de un activo financiero que no genera dividendos Sea F
el precio de un futuro (o de un contrato.a plazo} sea t = 0 el momento actual y
T la fecha de vencimiento Se mide el tiempo en aflos Sea 4 el precio actual del
subyacente que no genera rentas Sea r el tipo de interes sin nesge con
capitalizacion continua Luego el precio del futuro no es mas que la formula.de un

manto a través de un interes continuo osea F = de’’

Tearema 1 El precio a futuro de un activo que no genera dividendos esta
determinado por F = Ae”” donde A el precio actual del subyacente r el tipo de

Interés sin riesgo y T es el vencimiento
Oemastracion

Suponga que F > Ae’7 Ahora se piensa en la siguiente estrategia pedir
prestados A a un ttempo T al tipo r de interes luego comprar el subyacente

paganda A para postenormente vender el futuro
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En consecuencia al momento det vencimento T se obtiene el siguiente

beneficia
F-Ae™m >0

Esto quiere decir que se ablendria la diferencia positiva entre lo que ingresé
por la venta del subyacente al vencimiento del contrato menos la devolucion del
prestamo con sus (Intereses esto traeria repercusiones como presion de compra
sobre A cuando A suba y presidn de venta sobre F cuando F baje y hasta que se

abserve la contrario F < Ae’7

De manera similar se supone que F < Ae”” de igual forma se piensa en
una estrategia y es vender en corto el subyacente invertir ese ingreso de la venta

al tipo r durante T para luego camprar el futuro
Luego al momenta del vencimiento T se abtiene el siguiente beneficto
AeTT=F >0

Esta alternativa da como resultado una diferencia positiva entre el resultada
de la inversion de activos menos el paga al momenta del vencimiento del contrato
en consecuencia se tiene una presion de venta sobre 4 cuando A baje y presion

de compra sabre F cuando F suba y hasta que se abserve lo contrario £ 2= Ae'"

La accion que se adquiere cuando vence €l futuro se usa para devolverla
a quien la presta y cerrar la operacidn de la venta luego la unica posibilidad de

que se cumpla simultaneamente F < Ae"™ " y F > Ae™Tesque F = Ae™T m

Ejemplo 57 4 Eil precio actual de una accion es de $ 50 00 el tipo de
interés libre de nesgo a 3 meses es de 5% anual continuo esta accion no paga

dividendos Calcular ef precio de un futuro a tres meses sobre dicha accion
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Solucion

Claramente A= $5000 =005 T = 1—3’2 asi el valor del precio en un

futuro es F = 50005025} = 5063

Por lo tanto el precio futuro de dicha accién al cabo de tres meses es de
$5063

As el precio a futuro de un activo que genera dividendos esta determinado
por F = (A-1Ne’™ donde A es el precio actual del subyacente I el valor actual
de las rentas futuras que pague el subyacente durante la vida del contrato r el

tipo de interes sin nesgo y T es el vencimiento

Ejempla 5§ 7 § El precio actual de un bono a 3 aiios es de $ 800 00 hay
page de cupon de $ 50 00 a los sets meses y a un ano con un interés hbre de
rnesgode 8% y 10% respectivamente Calcular el precio del forward a un ano sobre

este beno

Solucion

Como ! es el valor actual de las rentas o dwidendos luego
[ = 50e700%08) 415000 1(1) = 93 02

As| F = (800 —9302)e®%") = 781 33

Por lo tanto el precio a un afio del bono es de § 781 33
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579 Valor de un contrato Forward

El valor de un forward en el momento en que se introduce por primera vez
es cero pero con el paso del tempo puede llegar a tener un valor posttivo 0

negativo

Utihzando la notacion introducida anteriormente donde se supone que K
es el precio de gercicio sobre una acclon cuyo precio inicial del active es 4 con
un tiempo de expiracidn T en afios r es la tasa de interes libre de riesgo luego
se define { como el valor del contrato forward a térmuno de hoy en dia como
f=A—-Ke T

Deduccion de la férmula del valor de un contrato forward después de la
niciacion supéngase para hacer mas facil las cuentas que el activo subyacente

al forward no genera dividendos con 4 K r T vanables definidas anteriormente

Se piensa en la compra de dos portafolios tomando una posicion larga en
un forward con el precio de gjercicio K luego se compra una accion a un costo A
y se pide prestado Ke™ " Dado que ambos portafolios producen las mismas
ganancias o perdidas A — K en T deben tener un mismo costo por lo gue el

forward tiene un valorde f = A — Ke™""

57 91 Relacion entre los precios a Futuros y Forwards

El valor de un contrato forward y el de un contrato a futuro soio son una

misma cantidad bajo ciertos parametros
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Teorema 2 Silas tasas de interes son deterministicas 10s precios de un
contrato futuro y de un contrato forward escntos bajo 1as mismas condiciones son

iguales
Demostracion

Considere el caso en que las tasas de interés son deterministicas o sea se
presenta como una secuencia de tasas de interes futuras de un solo periodo y

constantes Sea f y F el precio de un forward y un futuro respectivamente

La ganancia {perdida) en T {fecha de vencmiento} como funcion del activo
subyacente enel momento del vencimiento 4 es A — f como posicion larga (l1a

demostracion es analoga para una posicidn corta)

La estrategia que se plantea consiste en entrar en un cierto numero de
contratos cada dia y depositar [a ganancia obtenida (o pedir prestado s1 se obliene
pérdidas) a la tasa libre de nesgo hasta la fecha de expiracion del futuro 7T Se
escoge un numero de contratos de modo tal que la cantidad que tiene en el banco
en T depende solo del precio del futuro en dicho dia y no del momento en el cual

la transaccion tuvo lugar Los fiujos generados por esta estrategia son

Cuadro N° 13 Flujos de caja

Dia | Numerode | Precio | Gananciadiana | Factor de Ganancia
contratos . valor futuro | (perdida)en T
0 F_ !
1 [0 T A e @0 -F) | e TD | A-F
2 e~ T (T=2) fz e—r(T—z](fZ — fl) er(T=2) ) H—h
3 e~T(T-3) f; e T35 — £) et T=3) fi—f
rT—1| __e7’ froo | e U= fr-a) e . fr-imfr-e
T 1 fr fr=fra1 1 fr=fra
' )
Total . fr—F
! i
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E! numero de contratos es aquel que debiera ser comprado al final del dia

anterior (ésto es el dia uno indica el final del dia cero) Como el tempo es medido

en dias fatasa de interes r debe ser diana y compuesta continuamente

La estrategia anterior rinde f — F = 4 — F en T-afos dado queiel precio

futuro coincide con el precio de contado al momento T (esto es fr = A) Dado que

la ganancia (perdida) del forward en el momento de expiracion A — F debe darse

el caso que f = F En caso contrano

S| f < F selleva a cabo la estrategia descrita en la tabla antenior y
se toma una posicién corta en un forward para entregaren T Esto
proporciona una ganancia hbre de nesgoen T de

(A—f)—(A- F)=f - F >0 Analogamente

S f > F se lleva a cabo una posicén larga en un forward para
entregar en T con una posicion corta en la estrategia descnta en la
tabia anterror Esto proporciona una ganancia hbre de riesgo en 7 de
A-F}-(A-f)=F-f>0

Por lo tanto con el objetivo de que exista un equilibrio debe cumplirse que

f=Funm

Observaciones de la demostracion antenor

En caso de que la tasa de interes es deterministica pero cambio con
el pasar del tempo la demostracion sigue siendo valida Lo que
cambia endicho caso es el numero de-contratos y el‘factor de valor
futuro

La existencia de costos de manutencion o dividendos no afecta
nuestra demostracién puesto que el precio:spot no €s una vanable

relevante:en la demostracion
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5 7 10 Intercambio (Swaps)

Un intercambio o-swap es una-operacion de permuta financiera entre dos
partes tipicamente dos compafiias en virtud de la cual ambas intercambian entre
sI y durante un penodo prefijado flujos de caja futuros en la misma o diferente

moneda de acuerdo con una regla predeterminada

El nacimento de los contratos swaps aparecieron en los préstamos
paralelos y subsidianos en la decada de los setentas como resultado de los
controles cambiarios existentes en la mayoria de los paises Estos no solo
restringlan las oportunidades de financiamiento en el extranero para las
compamas locales sino que dificultaban la nversibn de npacionales en ef
extranjero Los primeros contratos swaps fueron negociados al comienzo de la
década de los ochentas En fa actualidad cientos de billones de ddlares en

contratos son negociados cada afo

Al momento de la contratacidn de los swaps no hay un intercambio real de
fondos existe un compromise de permuta financiera futura Se establece un
importe tedrnico sobre el cual se manejaran los intercambios de flujos y se
determina el calendano de pagos y el modo de ponderar [os mismos

Existen dos modalidades de swaps estan:los swaps de tipo de interés y [0S
swaps de divisas En ellos se aplica la cobertura de nesgos |la especulacion y el

arbitraje

57101 Swaps de tipos de interes

Es un contrato entre das agentes economicos mediando © no un
Intermedianio Intercambian entre s1 periodicamente y durante un pencdo
preestablecido flujos de intereses calculado sobre un mismo principal teérico
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acordado en la operacién denominados en la misma moneda y calculados a partir

de distintos tipos de referencia (tipos de interés fijo y vanable)

Los mecanismos de swaps de interés se dividen en dos paries swap vanilla

y basis swap

En el swap vanilia una de las partes paga un tipo de interes fijo y la otra
variable mientras que en el basis swap ambas partes pagan tipos de Intereses

vanables pero referenciados a diferentes bases

5710 2 Swaps de divisas

Un swap de divisas es un contrato financiero entre dos agentes
econdémicos mediando 0 no un intermediano por el que acuerdan intercambiar
entre s1 determinadas cantidades denominadas en distintas monedas en una
fecha concreta de acuerdo con unas condiciones filadas que Incluyen los abonos

de intereses mas la amortizacion del principal

Ejemplo 576 Supongase dos empresas una amerncana y la otra
|aponesa En la amencana se tiene la siguiente situacion desea endeudarse y a
ella se le ofrece un préstamo de délar amencano al 5% y un prestamo en yenes
al 2% ellos suponen que el tipo de cambio de dolar/yen se mantendra-estable y
prefiere aprovechar los bajos interes del yen Por otro lado la empresa japonesa
quiere endeudarse y la otra parte le ofrece un prestamo en dolar al 6% y un
prestamo en yenes al 1% sus expectativas estan en que el yen se apreciara
respecto al dolar y queren aprovecharse de esto aun a costa de pagar mayores
Intereses
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Safucion

Ambas empresas ttenen provisto financiarse por la moneda que ie resulte

mas ventajosa y luego Ir @ un mercado financiero para intercambiar los

prestamos La empresa amercana se financia en dolar. al 5% mientras que la

|aponesa en yenes al 1%

38

O @@ N D G b ow

Elresultado de la operacion seria el siguiente

» En el momento inicial la empresa americana transfiere el principal
en euros y la jJaponesa en yenes

» Durante la vida del préstamo la empresa amencana paga intereses
de tipo fijo en yenes y [a empresa japonesa en ddlares

s Alvencimiento del swap la empresa amencana devuelve el principal
en yenes al ipo de cambio inicial y la empresa japonesa por su parte

devuelve el principal en dolares

57 11 Evaluacion

Conteste las siguientes interrogantes

¢ Qué es un contrato a futuro?

Mencione dos razones por las cuales se puede estar interesado en
contratar a futuro

Menciones. tres caractensticas de los.contratos a futuro

¢En qué consiste la operacion especuladora en los contratas a futuro?
& Qué es un contrato forward?

Establezca tres diferencias entre tos contratos a futuros y 10s forwards
¢Que es un swaps?

. Coémo nacieron los contratos swaps?

¢ Qué son swaps de tipo de interes?
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10 ,Qué son swaps de divisas?

1

Resuelva los siguientes problemas

Calcule el tipo de cambio forward del peso mexicano a 90 dias El tipo de
cambio spot es de 7 85 pesos/dolar st la tasa a 90 dias en dolares es de

5 05% y la tasa en'pesos para ese periodo es 21%

Un tmportador mexicano desea saber cuantos pesos necesita tener para
pagar una Carta de Credito en dolares norteamericanos con vencimiento 90

dias plazo Para ello contrae un contrato forward con una institucion

financtera a 90 dias plazo y cuenta con la siguiente informacion para valuar

el mismo

Tipo de cambio spot peso mexicano = 8 35 pesos/dolar

Tasa a 80 dias en USA (en dolares) = 5 60%

Tasa a 80 dias en MEXICO (en pesos) = 18 00%
Suponga que el precio del forward al final de los 90 dias es de 8 80
pesos/dolar ¢Cual seria |a perdida o utiidad para el importador?

Un inversionista pide prestado a un Banco 2 millones de ddlares a un ano
ptazo a una tasa de interes fija del 12% anual y dicha cantidad |a va a invertir
en una instrumento en pesos a un afio a una tasa de interes fija del 13 75%
pero esta preocupado porque el peso se deprecie durante ese penodo de
hempo lo que afectana su capacidad de hacerle frente a su deuda Decide
elminar el nesgo de tipo de cambio contratando un forward de divisas para
la compra de dblares dentro de un afio Latasa de cambio spotes 8 17 pesos
por dolares y el TC a futuro es 8 53 pesos por dolares ,Que hubiera pasado
sl no se hubiera hecho la operacion de cobertura y el peso se hubtera

depreciado a 8 05 pesos por dolares?
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4 Suponga que la estructura de término de las tasas de interés es plana en los
USA y Espafia La tasa de nteres en délares es de 8 75% anual mientras
que la tasa de interés en Euros es 5 60% anual La tasa de cambio spot es
de 1 31 dolares por Euros Bajo los terminos de un acuerdo swap una
institucion financiera para el 2 25% anual en euros y rectbe 4 35% anual en
dolares
El principal en las dos divisas es 35 millones de dolares y 50 millones de
euros Los pagos son intercambiados cada afo con un intercambio
recientemente realizado El'swaptendra vigencia por tres aflos Encuentre el
valor del Swap de esta institucidn financiera Asuma que todas las tasas de
Interes se aplcan de manera continua
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El nacmiento de la Matematica Financiera se dio a través de procesos
espontaneos y evolutivos que poco a poco fueron y siguen
complementando las necesidades de resolver situaciones financieras
dando paso al desarrollo de una nueva rama de la Matematica con un
ngor cientifico que proporciona metodos-para el analisis encaminados
a establecer propledades caracteristicas y formulas para la solucion de
problematicas financieras

La Universidad de Panama esta abocada a bnindar alternativas de
empleo a sus egresados Consientes de dicha necesidad el
Departamento de Matematica busca una alternativa laboral a sus
estudiantes ofreciendo un curso de Matematica Financiera que
introduzca los fundamentos matematicos de las ftnanzas en el campo
bancan¢ actuanal y empresanal

La Matematica Financiera Clasica segun (o percibido en este estudio de
campo sigue siendo un pilar fundamental en la ensefanza de los
futuros colaboradores de las entidades bancanas-financieras.y mas aun
para los Licenciados en Matematica ya que el domimio de estos
contenidos servira de base para conceptos mas avanzados
Tradicionalmente el monto compuesto se calcula usanda de referencia
periodos anuales ordinarnos sin embargo el calculo expuesto:en esta
Investigacion usa una subdiviston continua de un determinado periodo
calculandose de esta manera el monto acumulado a través de imites
El uso de las TIC en la ensenanza de la Matematica Financiera aporta
un respatdo valioso para el aprendizaje de esta disciplina por ¢iemplo
el software Herramientas Financieras V 3 en la ensefianza de las
anualidades donde a traves de esta investigacidn se evidencia su papel

trascendental en la formacion. de los futuros Licenciados en Matematica
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Desde la antiguedad hasta la actualidad se onginan mercados de
opciones en los prncipales escenarios financieras del mundo donde se
ha revolucionado la teona financiera contemporanea

Las dos razones por las cuales se negocian futuros son por la operacion
especulativa y la operacion de cobertura (hedging)

Por medio de los graficos de opciones y futuros de esta investigacidn se
establecen imites tanto para los beneficios como para las perdidas en
las posibles posiciones

En la negociacion de futuros es de poca importancia la entrega fisica
del’bien o activo subyacente as) como tambien no existe ef riesgo de
que la contraparte no cumpla esto debido a la camara de
compensacion mientras que en [0s contratos forward existe una

entrega fisica y con altos resgos de incumplimientos
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CENTRO.REGIONAL UNIVERSITARIO DE VERAGUAS
VECERRECTORIA DE INVESTIGACION Y POSTGRADO
PROGRAMA DE MAESTRIA EN MATEMATICA EDUCATIVA
ENCUESTA DE INVESTIGACION

Respetado colaberador(a) la informacion que usted nos ofrece en este
momento sera de uso exclusivo y confidencial para la realizacion de una
investigacién que concierne a mitesis de grado razén por la cual deseo que usted

sea |0 mas objetivo posible Marque con equis (X) donde haga su eleccton
Agradecemos de ante mano su gentil colaboracion

Indique la.Universidad y el ano en que obtuvo su licenciatura

Universidad de Panama en el afo

Universidad Latina de Panama en el afo

L]
L]
D USMA en el afo
(]
L]

UDELAS en el ano

Otra en elano

2 De cual de estas Licenciaturasiusted es egresado

Administracion de Empresas

L]
D Contabitidad
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I:I Administracion Publica
I:I Economa
l:l Finanzas y Banca

l:l Informatica Gestién Educativa y Empresaral

I:I Otra

3 Cuales de estos conterudos son utiizados en su desempeno profesional en
la institucion que actualmente labora

D Interés Simple

Descuento Simple

Pagos Parciales

interes Compuesto

Valor Presente vy Ecuaciones de Valor
Anualidades

Amortizacion

Ooooonn

Bonos

Instrucciones De la pregunta 4 a la 10 marque con una X su grado de
acuerdo o desacuerdo con las siguientes afirmaciones segun la siguiente-escala

Muy en desacuerdo 1
En desacuerdo 2
N1 de acuerdo nt en desacuerdo 3
De acuerdo 4
Muy de acuerdo 5
N? Afirmacién 1 2 3 4
|
4 Los cantenido l
antes planteadas son !
perinentes para &l
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desarrcllo d_é sﬁ tfabor
profesional

La
metedologia ublizada
por &l docente de
Matematica
Financiera era la
adecuada para a3
ensefanza de los
contenidos

Urcamernte
utilizande lapiz y papel
es fa mejor forma de
ensefiar  Matematica
Financiera

La ensenanza
de la Matematca
Financiera que
mpulse el uso de
mstrumentos
tecnalogicos
garantiza un mejor
aprendizaje
stgnificative

La formacidon
de su Licenciatura en
cuanto a Matematica
Financiera cumple
con los estandares
que se reguieren para
tu desempeno
profesional

Enel curso de
Matematica
Financiera el
facilitador demostrd o
realize la deduccion
de cada una de las
férmulas ublizadas

El proceso de
despejar una formula
fue una tarea gue
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canamenie se reahzd
en el aula de clase

11 En su formacton de Licenciado(a) tuvo acceso a algun tipo de software u
ordenador para la aplicacidn de.los contenidos de la Matematica financiera

si NO

12 Qué cambios sugtere en cuanto a la ensefanza de la Matematica Financiera

13 En su desempefio profesional hace uso de algun software o programa
computanzado para realizar los calculos financieros

Sl NO
Cual

14 Consideras que los profesores de Matematica.desarrollaron a profundidad los
conocimientos propios de la Matematica Financiera

Sl NO
Exphique

15 Consideras que los profesores de Matematica Financiera requieren
profundizar propiamente los conocimientos de esta area en favor de sus
estudiantes

sl NO
Explique

Programa Analitico de Matematica Financiera para la Licenciatura en

Matematica
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PROGRAMA ANALITICO

MATEMATICA FINANCICRA




DATOS GENERALES

I Denommacidn de la asignatwa Matematica Financicia

Departamento Malematica
Cédigo Semestic Segundo Creditos 3
Horas Tolales 3 Teoricas 2 horas Praclicas 1 hora

Pie-requisitos Haber completado el lercer aito de la Licenciatura en Malematica

G e W

Profcsorcs responsables de la claboravion del Programa Analitico
Pedioc A Martone G
7 Fecha dc elaboracion decl Programa 03/03/2013  Fecha de aprobacion del Departamento _ / /

11 JUSTIFICACION

La Universidad de Panama, esta abocada a brndar aliernativas de empleo a sus egresados Conscientes de esta necesidad, el
Departamento de Malemalica, busca una alternativa [aboral a sus estudiantes ofreciendo un curso de matdmauca linancicra que
los introduzca los lundamentos matematicos de las [inanzas cn el campo bancano, actuanal y empiesanal El curso les dara
un vistazo a los estudiantes de los concepios que hoy en dia se utilizan en la banca para que con ellos puedan proseguir con
ex1lo un entienamienlo a mayor profundidad o bien iniciarse en labores financicias



IIl DESCRIPCION

El cutso se divide en dos partes, una quc podemos Hamar matematica financiera clasica y cubre temas que van desde nteres
sunple hasta bonos, y la olra, la matematica financiera contemporanea que se cnfoca pnncipalmente en ¢l uso de los
denvativos, para contrarrestar 11esgo  Sc introduciia a los estudianices a los conceptos como futuros y forwards al 1gual que al
conceplo de opcion y denvalivos en gencral El curso consta de 6 modulos

» Medicion del Inleres

o Anuahdades

s Bonos

o Opcionces y Denvalivos

o [nstrumentos Financicros Modemos

¢ Bl Modelo de Black - Scholes

El curso requerira de la paricipacion reflexiva, critica y proactiva de los csludianles Se presentaran casos nacionales ¢
nlernacionales para su consideracion Se cnfalizara el aprendizaje que promueva la investigacion y la solucion de problemas,

iplicando 1os conocimicntos lactuales y las herramientas iecnologicas  Por tal razon, la cvaluacion sera formativa y sumativa
[V CRITERIOS DE EVALUACION

La evaluacion de los aprendizajes se hara acorde a lo establecido cn ¢l Estatulo Universitario La evaluacion formativa sera
>onlinua paia detectar donde los estudiantes presentan dificultades con ¢l aprendizaje y lomar los correctivos inmediatamente La

:valuacion sumauva sc basa cn lo siguienle

o Al menos dos pruebas paiciales 35% - 40%
o Resolucion dc casos, mvesugaciones, participacion y asisiencia 15% - 20%
e Prucba Scmestral 35% - 40%



V Competencras

1 Basicas

Plantear y 1esolver problemas Cicar y expresar argumentos matematicos
Comunicarse clectivamenic en {oima oral y escrila

Modehzar situaciones reales mediante su estrucluracion e interpretacion
Representar y sumbolizar en lenguaje matematico ¢ informatico

2 Genéricas

La habihidad para ¢ocontrar pationces

La facilidad para hacer conjcturas y someterlas a prucba

La capacidad de abstract y cncontrar las cstiucturas cscondidas en situaciones particulares

La capacidad de cnlender icrmenologia y conceptos probabilisticos generales

La capacidad de cnicnder procesos de catacter algoritmico, y de poder entender codigo basteo informatico
La,habilidad de usar distinlos tipos de tecnologias matematicas, tales como calculadoias y compultadores

3 Espeaficas

Comprender los conceplos, procedimientos y estialegias de la matematica financicia que les perontan adquinr una
formacion cientilica general

Aplicar sus conoumicntos en matemalica financicra a situaciones labores, utilizandolas en la inleipretacion de sus
actividades cotidianas

Anahizar y valorar la informacion provenmiente de dilerentes fuentes, utihzando herramientas matematicas para forinarse
una opinton que les permila expresarse criicamenle sobre problemas financieros actuales

Expresarse oral, escriia y gralicamenle en sitvaciones suscepubles de ser (ratadas matematicamenie, mediante la
adquisicion y el manejo de un vocabulario especilico de notaciones y terminos matematicos financieros

Aprovechar el flujo de mmlormacion {acilitados por las tecnologias, scleccionando aquello que pueda ser mas util para
resolver’los problemas plantecados

Establecer relaciones canlie las matematicas y el medio social, cultural y cconomico reconociendo su valor como parte de
nuestra cultura



VI PROGRAMACION ANALITICA
MODULO | TiTULO Mecdicion del Infcres
DURACION (horas) Tolal 6 horas Teoueas 4 horas Practicas 2 horas

Compelencias del Modulo Esquematiza los distintos tpos de mediciones dél iateres

Sub Competenciis Contemdos 1 etinticos Esteqtemas Diductacas ; Fyaluacyin
(Conceprunlevprocedimentales/nitmahinntes) | (Conceplualesiprovedainientales/acinudmales) Tconicas _ Aclividwles Kecuisos , (Diagndsuca/Fonmiliva/Suinativy)
e Define el conteplo de Las) 1 Tasude Interes Expositivas * Clase Lectura de ! *  Estudio de casas
de mieres Tribao ca mgisiral maenal *  Solucwe Je
equipo *  Formulacton complementar Problemns
o Tepitica s funciones de 2 Funcion de awumulwaon y monto | *  Indagacion y re<olucion 10 en revisiig *  Cuestion wnenlos
monio y acumulacion Discusion de Problemas especializ was Tarens
1 Interes simple & interes Desarrgllo de *  investigwiones
= Relauon los conceplos de Lmipucsio ‘ actividades en | »  Multinedia
interes siniple e ainteres grupos s [fnlernet
Lompucsio ; = [ableso
4 Tasas particulres ! *  Piolos
»  Hennfica las distintas tas1s 41 lasa periodwa de teres
de suteres 1secndo 101508 42 Tasa efectvade
partiulares Interes/Cymvalenies

5 Descuenlos

*  Descnbe el conceplo Je

descuento
6 [LCouwseoncs de valor

»  Amiiza problemis 6 1 Daagrimns de tiempo

funanceeros mednte el #so
de las ecuaciones e valor

v Inlerpreta el conceploe do
valor del dinero en el
tlempu

7 [l valor del dmero en ¢l tempo




MODULO 2

DURACION (horas) Total 12 horas

Compctencias del Madulo Describin los distintos tipos de anualhidades

TITULO Anualidades

Teoncas 8 horas Praclicas 4 horas

Produce ciemplos
practicos en ¢l caso de 11s
Anualid swles cominuas

((mep?.lfi'eg.',:;tf.E:g:;g‘;:ﬁ..d.,,a.e Contenwdos | ematicos L . Bst 'lj\%:'ist?l(:l'iclluas N ¥valuasidn
e {Concepinrles/mocedimentslesfactitudnales) eLmcas ctividades : ELUFSOS (PragrosicaiFormativaiSnmativa)
*  Deline el conceplo de I Anvaliddes Funuion de Cxposiivas Clhise magistral = Leciunna de ©« Lstedio de exsos
anualidad anulidwd * Trabyoen Formulacion mtenal »  Solucon de
equipo y resolucion de complementarno I'roblemas
»  Disungue los distintos 2 Anuhdades otdmacinis y [rdagacion Problemas e revisias Cuestionamienias
tipos de anvthidades vencidas Dhscusion Desarrollo de espevializadas = Jareas
21 Otvag muhdades aclividades en Multunedia *  Imestigaciones
grupus Iidernel
- hxp'llc‘ cl mnwplu dc 3 Allllallddd General rﬂl)lel’o
anvilidades gc“c['.lcq 31 Pilgﬁq I]lﬁg ﬁcc“cl“es {ue * Piolos
cad v miervalo de ureres
3 2 limervalos de tnicres més
frecuentes que los pagos
*  Describe ef concepto de 4 Purpetndndes
Perpetuidad
e Anhza problems 5 Aphcdones
finanvicros mediante el 3 1 $aldo vgenie de uua
uso de s anvalulades obligacion lincien
«  Propone tabl s de fondos fr o Condos de amortizacionfichiro
de mmortizaton ¥ fondos
de reiiroe
7 Anualwdes coninuns




MODULO 3

DURACION (Hoias) Total 12 hoias

TIHTULQO Bonos

Teoncas 8 horas Praclicas 4 horas

Competencias del Médulo Esuimar el valor de un bono bajo diferentes modalidades

Sub Competencias

{Lonceptinles/procedimenintes/acunudirales)

Contenmidos

(Conceptuates/prucedvmentalesfactiivdinales)

Define el conceplo de Bono

Encuenten el monto basico
de un bony v el precio

Aplica el Loncepto de
renduntenio de un bono

Hustra ¢l proceso de caladdo
del valor de redenclon de un
bono

Delenmna el woonto de un
bono a premio y a
descuento

Mide el muanio Je un bono
entrg pagos de los cupones

Explica |1 relacion entse las
nsas de wnteres a hrgo
plazo y el rcadmiento de
los bonos

Cunstruye curvas de
rendimienio

O

Introduccion al conceplo y uso de
los bonos | crnunologin

Monle y precio de un hono
Aplitciones

Rendmucnlo y valor de
fedencion de sn bono

Tormula para el caleulo de 1a
acunlicion del descuento y la
amorhizacion del prepmo

Compra de bonos cnlré fechis de
prgos de los cupunes

Rendumento de lus bonos y <u
1glacaon con 195 (s 18 desiileres a
largo phzo

Curvas de rendimtento y los
bonus cero cupmn

Fslr'\teb_'ns Didticas

Teunicas Aclividwles Recursus
kxposilivas *  Chse magistral | = LeClurade
[tabago en *  Tormul wion maternil
equIpo * yresoluaion de complementario
Indagacion Problemns en revistas
Discusion Desarrollo de cspecalizadas
whvidides en *  Mullunedia
grupds Internel
Tablero
Pilolus

| valuagwn

(Dignasta/| ormaliva/Sumalivy)

Lstudho de casus
Solucion de.
Problcmas
Cuestiommienios
| weas
Lovestigaciones




MODULO 4

DURACION (Hotas) Total 6 horas

Compeiencia del Modulo Formular el concepto de denvativo [manciero

Snlljh(l‘om_p;lcncrn '

(Conceptuales/prncedimentales/actitudinales)

Discute el srigen del
conceplo de oputon
historiaumente

Delne el conepto de
vpuion sobre acones

kspecica los factlores gue
afecin el precio de una
opuon sobre una wnon

Delermna 1as coas superior
¢ nfertor para el precio de
una opiion sobre una 1cuion

Descibe ejemplo de
opcimes pul ¥ opeiones
call

Sintenza las diferentes
esirlegias que se puedeq
<eguir en el mercado
relactonadas con s
opuones

Foriula ef conceptn de
derwvalivo Nnciero

TITULO Opuoncs y Denvativos

Contemmdos l‘en_lﬁln.m '

Teowcas 4 horas

Practicas 2 horas

Esteatewas Didaclicas

{Concepluales/procedimentales/actiudhnles) Tecinicas

I latroduccion lustorka Lxpusitivas
Trabyo cn
Cjupo
Indagacion

2 Warnls y opuiones Dhscusion

3 Propredades de Is opuioacs
sobre acciones

4 Cotas supenor e fenor del
precic de un opuion

5 Opuiones Put fopriones Call

6 [strategas de mercado
cmpleando opuiones

7 Dervitivos Uso financiero

Aclividades

Iu ) - banbunerdin

Recursos

) (IJ:agnmluwl'.mlmalwa!Sllmtlm)

Clase magistrl
Formulacion

y resolucion de
Problemas
Desarsollo de
whvidades en
grupos

e Lectura de

maten il
complementanio
en revistas
espetiahizadas
Mulomedia

» lInlernet
* Tablero
Pilvlos

= Estudih de casos

= Solution de
Pioblenms
Cuestionamientos

*  Tageas

= lnvestigriones




MODULO 5

DURACION (Hotas) 6 horas

TITULO Iastrumentos Financicros Modernos

Teé1icas 4 horas

Practicas 2 horas

~ompelencia del Modulo [dentilicar vangs instrumentos financieros modernos

Sni) Competencins

(Conceprualesiprocedimentales/aiulimales)

Contemdos Temalicos

T

((.,nnceplmﬁ!gﬂ_:cedmtenlalcsiaglludunalcs)___;

Descnibe un conbalo 2
{uturo

Nowbra las prnuipales

caraclenshivas de los
contratosta fotur

Expha el uso de los luturo
para hedge una pusition
{inaiwiera

Deline el conceptv de
couptrato forward

Describe ejemplo de cluulo
de valor de un contrilo
forward

Eshoza s dilerentes
eslratepias que s¢ pueden
seguir en el mereado
relacion s con los swaps
dedipo de inleres

Deswribe los mecymsmos
que permiicn lps ewaps de
Lpo de mleres

Caractenz los swaps e
divisas

1

2

Teumens

Conir o a (uluro

Cunclarslinas ile los coartos 1
futur

Hedging y luluros

Contratos forwards 3 precios
[uturo

Valor de una wntralo forward

Swaps de ipos de interes

Mecanismos de swaps dle mleres |

Swaps de divists

Expositivas
Trab yo en
equipo
ladagacton
Dscusion

_Aduvidades

Chse magssiral |

Formulacion

y resolucion de
Probiemns
Desarrollo de
awlividades en
glupes

Fyaluacion
Recursos (Dingaosticyt onmatva/Sumaliva)

Leclura de *  Estudio de casos
malenl Solucion de
complemeniano Problemas
en Tevisias Cucstmamientos
espectaliz wdas e
Mulimedia I esligaciones
Internul
Tablere
Pilutos




MOBULO 6

DURACION (Ho1as) lotal 6 horas

THULQ El Modelo de Black - Scholes

Teoricas 4 horas

Piacuicas 2 heras

Competencia dcl Médulo Deducir el modelo de Black - Scholes

Sub Compelencins

_ {Lonceprlesiprocednmentafes/bludiniles)

(Lonceptuales/pracedunentries/rlituinales) i

Contlesndos {enilicos

Desaibe el proceso de
calculo det valor deunn
Opl,lﬂll sobie una acuich Vi
arbol binounal

Caractenza ta volatilidd de
una WLIon

Explica ¢l uso de los
procesas eslocasiivos
conlinuos

Denva malemabicanente ¢}
Lemude Ho

Describe Ias puncipales
caractiunsie s del Modelo
de Black Scholes

Arboles bunonndes

La volablidad

Procesos de Markov y I'rocesos

eslocasticos continuos

El Lema de e

Tl modelo de Black  Schides

ksteategs »s Didaciicas

E valupcbn
{4 agnosticallT st evafSemntiva)

Techis Actividules Recursos
Expositivas Chise mwygistial | = Lecimnde
Trabnyjo en Formuluion material
cyuipo y resolucion de complementano
Indagacion Problemas en revislas
Discusion Desanollo de especializadas

actvidades en Multimedia
grupos Inlernel
Tablero
* Piloles

" | study de casos

*  Shlucion de
Problensas

" Cuéstionanuentos
Treas
lnveshigiciones
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1 DATOS GENERALES

1 Denominacion de la asignatura Matematica Financiera

2 Codigo

3 Semestre Segundo

4 Credutos 3

5 Horas de dedicacion Total 3 horas Teorica 2 horas

Practicas 1 hora Laboratorio

6 Pre requisitos Haber completado el tercer ano de la Licencatura en Matematica

I JUSTIFICACION

La Universidad de Panama {, ) esta abocada a brindar alternativas de empleo a sus
egresados Conscientes de esta necesidad, el Departamento de Matematica, buscar dar una
alternativa laboral a sus estudiantes ofreciendo un curso de matematica financiera que log
introduzca los fundamentos matematicos de las finanzas en el campo bancano, actuanal
v empresanal El curso dara un vistazo a los estudiantes de los conceptos que hoy en dia
se utilizan en la banca/seguros para que con ellos pueda proseguir con exito un
entrenamiento a mayor profundidad o bien imiciarse en labores financieras

Area Profesional Asignatura de apoyo



IV COMPETENCIAS

1 Dimension Actitudinal se refiere a las competencias necesanas para

formar un matematico con sensibilidad humana y comprometido con la

sociedad

COMPETENCIAS GENERICAS

COMPETENCIAS ESPECIFICAS

Compromuso Etico

Goza de valores morales eticos v civicos los
que continbuyen a enaitecer el desarrolio de las
C1en<1as

Arguye y respalda sus 1deas en temas de 1ateres
y relevancia personal con fundamenio logico
matematico respetando fa individuahidad cntica
y reflexivamenie

Responsabilidad  Social

ciudadano

y  compromiso

Goza de avionomia lo que le permiie valorar la
constancia la responsabibdad y la achtud
positiva parasolucionar problemas en su medio
social

Es curioso, cuestiona reflexiona e investiga
constantemente con relacion a la aplicacion de
la matematica en problemas sociales
ambientales

Potencia el trabajo en equipo como medio de
coninbuir con la solucion de_sociales

‘ Capacidad de aprender y actualizarse

Cuenta con ¢i estumulo necesario para aprender
los concepios y aplicaciones de la matematica
financicra

Organza trabajos colaborativos cientificos y
practca el uso de los valores pafa garantizar la
resolucion de los problemas sociales




2 Dwmension Disciphnar (cogmtiva y procedmmental) se refiere a las

competencias que debe tener un matematico con una solida formacion en

Cuanto a conocunuentos, habilidades y destrezas propias del area y sus

aplicaciones

COMPETENCIAS GENERICAS

COMPETENCIAS ESPECIFICAS

"Posee capacidad de abstraccion y sintesis para
" resolver problemas reales con las herramientas
deda matematica financiera

Jerarquiza el pensamuento reflexivo, anahuco y
de abstraccion y sintesis para  resolver
problemas financieros en los cuales se aphcz ia
matematica L
Usa las estructuras basicas conocimentos y
pracesos matematicos que le facilitan resolver
._problemas cotidianos!

1a sfiformacion y comunicacion pasa provectars la
unihdad de la matemanca financiera

Posee habthidades en ¢l uso de las tecnologuas de |

Cuenta con la capacidad de formular probiemas
en lenguaje matemauco que facilia el analisss y |
solucion de 10y mismos

Potencia la capacidad de aprender a aprender

aclualizandose permanentemente en el area
cienutico (v’ , ? tecnologica para utihizarla al |
entrentar problemas financicros

Utthza herrdtentas tecnologicas de punta para
la invesngacion y resolucion de problemas de
matematica financiera v decareas afines

+ Posce capacidades para formular y gestonar
proyectos

Esta capacitado para wniciar'investigaciones én
matematica financiera bajo la supervision de
expertos '

Usa herramientas informaticas para procesar
analizar  tomar decisiones emr juicios y
evaluar proyectos que involucran la matematica
financiera

resoiver problemas

1

[ Tiene capacidad para sdenuficar, plantear y '

Usa 1a observacion para sdenufiar y describir
situaciones las cuales pueden ser resueltas con
. las herramientas de la matematica financiera

l

j—-

. Opta por una actitud positiva en la construccion
¢ del conocimienio




3 Dwmension Comunicacional se refiere a las habilidades del matematico

para expresarse correcta y eficazmente, en forma oral y escnia

COMPETENCIAS GENERICAS COMPETENCIAS ESPECIFICAS

Posee capacidad de comumicacion oral v escrita Puede e\cpresars—e‘ correctamente utthizando
su lengua maierna y en los lenguajes
" matematcos e 1nformaticos

- Posee la capacidad de laborar con profe

1510nales no afines y asesorarios en una
aplicacion de la maiemanca financiera en su
areas de trabajo

Presepia  razonamientos  matematicos
financieros en forma clara y precisa de
acuerdo con la audiencia a la que van

dingidos
Capacndad de comunicarse en un segundo Conoce al menos ingles como segunda
wdioima lengua, pudiendo leer, escnbir y exponer

documentos enm esta lengua asi Como
comumcarse con sus pares de lengua
inglesa

4 Dwmension Relacional se refiere a las competencias necesanas para que

el matematico sea capaz de interactuar con oiras persona en diferentes

contextos
COMPETENCIAS GENERICAS COMPETENCIAS ESPECIFICAS |
Epacadad para  trabajas  en €quIpos | ' Posee la capacidad para comumcarse oral v
miterdisciphinanos . ' verbalmeate en lenguaje financiero con pates de

8 . disciphinas afines

Capacidad para  trabajar en  contexios + Desempena wuna funcion productiva en
internacionales escenarios laborales imternacionales usando
deferentes recursos bajo ciertas condiciones, quet 1
aserwran la calidad en e] logro de los resultados |

Capacidad de trabajar en equipo Es capaz de ipiegrarse a un grupo de pares y
gurarlo hacia una solucion de un problema con
fazonamicAtos malematicos

Habilidades interpersonaies Maneja las habilidades sociales v la empata




VI Contenidos

Module {
tvledwcion del interes

- ¢ ¢ 4 & & &

Definicion de lasa de interes
Funcion de acumulacion y monto
Tasa efectiva de interes

Interes simple/Compuesto

Valor presente/Descuento

Tasas equivalentes

Ecuaciones de valor

Fuerza del nteres y del descuento

Modulo 11
Anualidades

Lol S SRR O

Introduccion

Anualdades vencidas/anticipadas
Otras anuaiidades

Anualidades Generales
Perpetuidades

Anualidades conunuvas
Aplicaciones

Module M

Bonos

- d

Introduccion

Tipos de bonos

Precio de un bono

Premio v descuento

Valonizacién de bono entie fechas d¢ pagos de los cupones
Determinacion de la 1asa de rendimiento

Relacion bonos y tasas de wnteres a largo plazo

Curvas de rendimiento

Fondos de amottizacion v rendimiento

Modulo [V
Opciones y Dervatives

& 6 ¢ e ¢

Introduccron historica

Opcion sobre una accion

Warranis

Eactores que determinan ¢l precio de*una opcion sobre una accion
Cotas supenor ¢ nter.or del precio de una opcion sobre una accion
Put opnons

Call options



t
F 5

3

Estruegias relativas al uso de las opciones
Denvativos financieros

Modulo V
Instrumentos Financieros Modernos

Contratos a futuro

Caractenisticas de los contratos a futuro
Hedging

Contracos forward

Swaps (de tasas de interes /de divisas)

Modulo Vi
El Modelo de Black Schotes

Lot o o TS

Introduccion histonica

Calculo del valor de una opcion via arbol binomial
Volauldad

Procesos esiocastcos continuos

El Lema de lio

La formula de Black Scholes



Vil METODOLOGIA Y RECURSOS

Para la ensenanza de la matematica hnanciera se debe usar una metodologia activa en doande el

estudianie pase a ser el:acior y se le permuta avanzar a'su nimo

Se busca que el allimno se familiarice con los conceptos basicos de la matemauca firanciera clasica,
al 1gual que ineroducirio a los concepios que hoy privan en la matematca tinanciera contemporanea
Ultenormente debe poder abordar aplicaciones financieras mediante ef uso de la tecnica expuesta En
particular, debe reconocer como mitigar algunos nesgos financieros mediante el uso de opclones y

olros instrementos financieros modernos

La clave en este curso, es el uso de la tecnologia ya que cs imposible cubrir los nesgos financieros

sin contar con'las tecnologas apropradas las que perimten modelar siuaciones con efectividad

Recursos

¢ Matenal bibhogratico

¢ Acceso a Bloomberg/Siandard & Poors/Reuiers
* Notebook/tabletas

¢ Tablero y piloto

* Data Show

+ Internct

CRITERIOS DE EVALUACION

La evaluacion de los aprendizajes se hasa acordera loiestablecido en el Estatuto Universitano
La evaluacion {ormativa sera continua para detectar donde los estudiantes presentan
dificultades con el aprendizaje, y tomar los correctivos mmediatamente La evaluacion

sumativa se basa en 1o sigmente

e Al menos dos pruebas parciales 35% 40%
o  Resolucion de casos, participacion y asistencia, mvestigaciones 15% 20%
¢ Prueba Semesiral 35% 40%



BIBLIOGRAFIA

Zvie Bodie, Alex Kane, Alan Marcus Investments, McGraw Hill/Iewin, 8 Edihon
2008

Marek Capinski & Tomasz Zastawmak, Mathematics for Finance, An Introduction
to Financial Engineering Spnnger Verlag New York, 2003

Leshe | Federer V & James Damel Mathemdncal Interest Theory, The
Mathematicai Association of Amenica 2 edition 2009

John C Hull, Oprions, Futures & Other Derwatives, Prentice Hall 7 ediion 2008
Stephen G Kellison, Theory of Interest McGraw Hill/Irwin, 3 edition 2008
Robert L McDonald, Derwvasives Markets, Addison Wesley 2 Edition, 2006

Paul Walmott, Sam Howison, Jeff Dewynne, The Mathemancs of Financal
Derwanves A Swdent introducnon, Cambridge Umversity Press 1995

Salth N Neftei, An Introduction to the Mathematics of Financial Derwatives,
Academic Press 2 Ediion 2000

COMPLEMENTARIO

Peter L Bernstein, Against The Gods The Remarkable Story of Risk, John Wiley and
Sons, 1996

Nicholas Duanbat, fnventing Money The Story of Long Term Capual Managemeni
and TheLegends Belund It John Wiley and Sons, 2000

Bruce I Jacobs Caputal Ideas and Market Realiies Option Replication, Investor
Behavior, and Stock Market Crash, Blackwell Publishers, 2000

Peter G Zhang, Barings Bankruptcy and Financial Derwvanves, Woild Scientfic,
1995

Perry Mehrling, Fischer Black and the Revolutionarv Idea of Finance, John Wiley
and Sons 20035

Roger Lowenstetn, When Genws Failed The Rise and Fall of Long Term Caputal
Management Fourth State, 2002



