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Introduccion e o :

La insuficiecia de programas de pensiones a nivel mundial y la malé. admimstraéiénA
de muchos de ellos dau como resultado que una gran parte dela poblacnon mundlal

consecuencia costos administrativos excesivamente altos.

4) El déficit de operaciones que se presenta, es debido a Ia 1ncap
instituciones encargadas para cobrar las cotizaciones.

5) Muchos programas se basan en sistemas ﬁnancneros deblle:, 0 no reglamen—
tados que pueden prestarse a la corrupcion. : :

Respecto a los problemas planteados por los incisos 3) y 5), una de las formas
de controlar el desempeiio de los fondos de pensiones es a través de la regulacién
de los instrumentos y los porcentajes de las carteras en los que se puede invertir.
La regulacién vigente en materia de inversién es muy restrictiva y no permite a los
administradores diversificar adecuadamente los riesgos.

El objetivo de este trabajo es buscar optimizar los fondos de pensxoues con la .
finalidad de lograr un mejor desempeiio de éstos. .

En el capitulo 1 se presenta una descripcién de las caracteristicas y funciona-.
mientos generales de los sistemas de pensiones piiblicos a nivel federal, como son:
el IMSS e ISSSTE.

En el capitulo 2 se describen los diferentes instrumentos derivados ( contratos




Introduccién

teristicas y funciones.

En el tercer capltulo se establecen las herramlentas matematlcas para desarro-“
llar modelos continuos y valuar mstrumentos financieros como son, 1a ecuacién de
Black-Scholes para valuar opcxoues, ‘el modelo de bonos y un modelo para tasas de
interés (modelo de Vasncek) : :

En el caplt;ulo 4 se estudxa el modelo bmomml para’ precxos de opciones y ac-
ciones. .

Por iltimo, en el capltulo 5 de construyen dlferentes portafolios considerando
la posibilidad invertir. en mscrumentos derlvados de manera que nuestro portafolio
sea més dlversnﬁcable. :




Capitulo 1

Sistemas de Pensiones en México

En este capitulo se presenta una descripcién de los principales sistemas de pensio-
nes en nuestro pais como son el sistema de los trabajadores afiliados al Instituto
Mexicano del Seguro Social (TMSS) y el sistema de los trabajadores afiliados al
Sistema de Seguridad Social para los Trabajadores al Servicio del Estado (ISSS-
TE). Es importante sefialar que la mayor parte de la informacién que se presenta
en este capitulo fue tomada de [1],[7] y [8].

1 1 Int;roducc1on

; ,La pobleza en Me*(lco, como c¢n todos los palses, tiene raices histficas y estructu-
rales muy afianzadas en caracteristicas econémicas, politicas, sociales y culturales;

" “que no han favorecido el desarrollo de los factores productivos y, que ademds, han -~

creado condiciones de exclusifi e inequidad en contra de amplios sectores de la -
poblacidn.

La mayoria de la gente pasa la vida adulta esperando los fondos (l(, pensio-: -
nes. Las circunstancias en las ¢ue esto sucede han cambiado con el tiempo, ya:
que plobablemente ninguna de las opciones que propongan a los que actualmem.eg'
cotizamos en el Seguro Social se ajustan a nuestras necesidades.

En los tltimos aiios se ha dado una tendencia hacia la reforma de los fondos de
pensiones incluyendo la creacion de cuentas de fondos de pensiones administrados-
por el sector privado.

Una de las formas de controlar el desemnperio de los fondos de pensiones es:
directamente a través de la regulacion de los instrumentos y los porcentajes de las
carteras en los que s¢ puede invertir, con ello se puede controlar el riesgo asociado



s en. México -

a los portafolios.

En todos los paises de Latmoamenca dondt. opera ‘los fondos' prlva.dos de pen-
siones se regula la composicién de sus cartelas con el f'n de defender los intereses
de los afiliados, dichas regulaciones tienden a colocar: limites estrictos en las in-
versiones permitidas y el rendimiento de las carteras, excluyendo inversiones con
mejores rendimientos. :

En 1999, en México existia la regulacién mis restrictiva de fondos privados
de pensiones, donde los Unicos instrumentos permitidos eran los valores de deuda
emitidos por el Gobierno Federal o el Banco Central.

Los administradores de fondos de pensiones para evitar un bajo rendimien-
to tienden a evitar la volatilidad e invertir en carteras similares, reduciendo los
incentivos de toimnar mayores riesgos.

1.2 Caracteristicas de los Sistemas de Pensiones

El objetivo de los planes de pensiones es proteger el flujo de ingresos de un tra-
bajador y su familia, con el propésito ue en el momento del retiro el trabajador
tenga recursos que le permitan alcanzar cierto nivel de vida.

Los planes de pensiones se pucden caracterizar, segin sus beneficios y formas
de administracién.

En México existen los sistemas de pensiones publicos y privados. Los sistemas
piiblicos son ofrecidos por empresas piiblicas y por los sistemas de seguridad social
a nivel federal y estatal. Mientras que los sistemas privados son ofrecidos por
empresas publicas o privadas. Tawmbién existen los planes de pensiones que son
adquiridos de manera voluntaria por el trabajador a través de algtin intermediario
financiero.

Los principales planes en cobertura de poblacién son los administrados por los
sistemas de seguridad social federal, en primner lugar tenemos el de los trabajadores
afiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) con casi 15 millones de
trabajadores y el de los trabajadores afiliados al Instituto de Seguridad y Servicios
Sociales de los trabajadores del Estado (ISSSTE) con 2 millones de trabajadores.

Utilizando el criterio de beneficio, podemos clasificar a los fondos de pensiones
de la siguiente manera:

e Beneficio definido, el cual establece al momento del retiro, el derecho a una
pension'y el monto de ésta en funcién del promedio del salario determinado




Muchos paises en el mundo han reformado sus snstema.s Por _ejemplo, en La.tl—
‘noamérica 11 paises han realizado reformas muy lmportant(,s‘ ‘Estas reformas han
sustituido el esquema de beneficio definido por esquemas mixtos, quedando como
base la contribucién definida con el fin de alcanzar la tasa de reemplazo?.

1.3 Sistemas de Pensiones para los Trabajadores
del IMSS

1.3.1  Historia

Los antecedentes sobre aseguramicento de los trabajadores y sus familiares, se en-
cuentran en los iltimos afios de la época porfiriana, presentandose en la Ley de
Accidentes de Trabajo del Estado de México (1904), y la Ley sobre Accidentes de
Trabajo del BEstado de Nuevo Leén (190G), en estas leyes se reconocia a sus traba-
jadores en caso de enfermedad, accidente o muerte, derivados del cumplimiento de
su labores.

En 1915 se realizé un proyecto de Ley de Accidentes, qm, (,stablecla las pensxo-v i
nes ¢ indermnizaciones a cargo del emnpresario. SR

En la base constitucional del Seguro Social en México: (1917) se declara: el
establecimiento de cajas de seguros populares, invalidez, \'lda, retlro volunta. io Yo
accidente. Be

A finales de 1925 se presentd la iniciativa de Ley sobre Acc:dentes de Trabajo
y Enfermedades Profesionales en las que se proponia la creacién’de un’Instituto:
Nacional de Seguros Sociales, cuya integracion e(_onomlca ha.bl'xa. de corresponder
exclusivamente al sector patronal. g

!La primnera reforma se realizé en Chile en 1981, et : :
2La tasa de reemplazo se define como el porcentaje que representa Ia pensuSn del ult\mo salano ;

del trabajador.
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Fue hacia 1943 cuando se implanta en México™ el Seguro Social, aprobandose
la iniciativa-de ley con el fin de proteger a los trabajadores, asegurar su salario,
su capacidad productiva y la tranquilidad de su familia, garantizando el derecho
humano a la salud y a la asistencia médica.  El Instituto Méxicano del Seguro
Social es creado come un organismo piiblico’ descentrahzado con el objetivo de
administrar y organizar el Seguro Social.

Durante los afios cincuentas se disefié un pla.’n de inversiones que incluia la
construccion de grandes hospitales, tal como el hospital de La Raza.

En los aiios siguientes continué creciendo no sélo el ntimero de asegurados sino
también la cantidad de prestaciones a otorgar. A finales de los afios ochentas
existian 33 millones de afiliados.

1.3.2 La Nueva Reforma del IMSS

En julio de 1997, entré en vigor la nueva ley, modificando la operacién de seguros
y particularmente los relacionados a pensiones.

Esta nueva ley estd constituida por tres pilares:

e un pllar basnco de bencﬁcno deﬁmdo, 2 través de una pensidén minima garan-
) lem.la

. uxi pilz

9' un’ pilar voluntario de contribucién. definida.’

'Todos los tlabajad s afiliados al IMSS deben de contar con una. cuenta mdx-
vidual, constntuxda p0| Lles subcuentas. L : }

:l) letuo' pot ccsantm en e(lad avanzada y vcjez..
2) vivenda.® ' I
3) apo:tacxones voluntarias.

Los. recursos provenientes de la subcuenta de retiro por cesantla en edad avan-v
zada y vejez, y de aportaciones voluntarias son mverudos por las SIEFOR.ES y
operadas por las AFORES.(ver mds adelante) ; .

Los recursos de la subcuenta de vivienda se cana.llzan al INF‘ONAVIT con el
objeto de otorgar créditos para la adquisicién y construccién. de vwlenda
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1.3.3 Administradoras de Fondos pafa el Retiro (AFO-
RES)

‘Para’la prestacién de los servicios:de admmlstracloh de las cuentas individua-
les, se crearon empresas denominadas Administradoras de Fondos para ‘el Retiro
(AFORES) y las Sociedades de Inver‘ i6n-Especializadas de Fond s para el Rehro
(SIEFORES). i :

diendo a dlversos grados de riesgo. . El trabajado tien
AFORE. ;

del dhorro de los traba_]adores.

El régimen de inversién de la socnedades de.inversién:sdlo pe ‘miten.invertiren,
instrumentos de deuda. Para los instrumentos de deuda prlvados se requieren; que
estén calificados por empresas calificadoras autonzadas por la Comlsnon Nacnonal o
Bancaria y de Valores (CNBV). ; . S ; ;

sl

1.3.4 Reglas de Inversién

La Junta de Gobierno de la Comisién Nacional del Sistema de Ahotro para el Re-
tiro, en su sesién de fecha 18 de octubre de 2001, con fundamento en los articulos
50. fraccién II, 8o. fraccion IV, 43 y 47 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para
el Retiro, y considerando: que es conveniente modificar el régimen de inversion de
las Sociedades de Inversién Especializadas de Fondos para el Retiro a efecto de
lograr una mayor diversificacin de los instrumentos susceptibles de ser adquiridos
por estas entidades; que la mayor diversificacién propiciara la dilucién de los ries-
gos asumidos, evitando concentraciones en determinados sectores o instrumentos;
Que es conveniente abrir Ia inversion en instrumentos denominados en unidades de
inversién, ademds de a las entidades de la Administracién Piablica Federal, a las
emisiones de los estados, el Distrito Federal o los municipios, entre otros, y Que
Ia administracion de las Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el
Retiro debe controlar el riesgo de la cartera y no de cada instrumento en lo indivi-
dual. Asi mismo, se propone que las operaciones con derivados se sujeten, ademads
de a la autorizacién que corresponde otorgar al Banco de México, a la entrada

3 Las sociedades de inversién son instituciones que tienen por objeto la adquisicién de valores
y documentos seleccionados de acuerdo a un criterio de diversificacién de riesgos establecido
previnnente,




: uesgos emita esta’ Comisién [1]." CREER R SO

P seran los siguientes:

Sistemas de Pensiones en México

. reblab prudenuales que en materia de ad ¢ acién integral de

: Los hmltes de inversién por los distintos tipos de mstrumentos,emlbor y plazo

% DEL ACTI-

POR TIPO DE INSTRUMENTO
] VO

Instrumentos y titulos denominados en UDIS o avalados por el Go- | 51%
bierno Federal denominados en pesos, que paguen intereses al menos
iguales a la variacién de la UDI.

POR TIPO DE EMISOR % DEL ACTI-
VO

a) Instrumentos cinitidos o avalados por el Gobierno Federal o Ban- | 100%
co de México (excluyendo banca de desarrollo).

b) Titulos cmitidos por empresas privadas, titulos emitidos y ava- | 35%
lados por instituciones de crédito y depésitos bancarios de dinero a
la vista.

¢) Titulos emitidos, avalados o aceptados por instituciones de banca -10%
miiltiple y titulos emitidos o aceptados por entidades financieras. " | -

d) Tnstrumentos emitidos o avalados por el Gobierno Federal o Ban- | 10%
co de México denominados en ddélares (inscritos en el Reglstro Na-
cional de Valores. : :

¢) Depdésitos bancarios de dinero a la vista. $250,000. Max

UsD $25,000.

) Depositos bancarios de dinero a la vista en ddlares

POR PLAZO

a) Titulos e instrumentos cuyo plazo por vencer [ la revision de su | 100%
tasa de interés no se mayor de 183 dias.

1) Instrumentos o titulos emitidos o avalados por el Gobierno Fe- | Porcentaje

deral o por ¢l Banco de México, cuyo plazo por vencer no exceda | minimo que
los 90 dias. establece la
SIEFORE.

UDI: Unidades de cuenta de valor real constante, utilizadas para neutralizar el impacto de la in-
flacién en operaciones financieras y comnerciales. Su valor lo publica el Banco de México en el
Diario Oficial de la Federacién

Fuente: CIRCULAR CONSAR 15-5 relativa a las reglas generales que establece el régimen de
inversién al que deberan sujetarse las SIEFORES (de acuerdo a necesidades y condiciones del
mercado).
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1.4 Sistema de Pensiones para Trabajadores del
ISSSTE

Il sistema del Seguro Social para los trabajadores al Servicio del Estado se origind
en la reforma constitucional en el afio 1959, donde la Ley del ISSSTE , establece
que la institucion ofrece los siguientes seguros:

e scguro de salud.

e seguro por jubilacién y retiro.

e seguro por cesantia énedad avanzada.

.. seguro por invalidez'y muerte.

seguro’ por riesgo de trabajo.

ied el ‘Sistem de Ahorro pdra el Retuo (SAR) la cual es un S|stema.
. de’ (.uentas mdlvnduales con’ doa subcuentas W s

e de retiro: se deposita una cuota patronal de 2% del salario. Los recursos de
esta subcuenta son canalizados como créditos directos al Gobierno Federal.

e de vivienda: en ésta se deposita una cuota de 5% del salario. Los recursos
de ésta, son canalizados al Fondo para la Vivienda de los trabajadores afilia-
dos al ISSSTE (FOVISSSTE), estos recursos son utilizados para financiar la
adquisicion y construccién de vivienda.

Los recursos acumulados en las cuentas individuales son entregados en un solo
pago al trabajador en ¢l momento de su retiro, o a sus familiares en caso de muerte.
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1.5 Cambio en los Sistemas de Pensiones

Considerando las deficiencias de los sistemas de pensiones se debe buscar un diseiio
éptimo para estos, con la finalidad de lograr un mejor deseinpeiio.

Como ya sabemos, la regulacién vigente en materia de inversiéon es muy res-
trictiva, no le permite a los administradores diversificar adecuadamente los riesgos,
ademds de no permitir a los trabajadores escoger entre diferentes fondos de inver-
sién, segin su preferencia de riesgo-rendimiento.

1.5.1 Enfoques de la Regulacion de Inversiones

Existen tres enfoques respecto a la regulacién de inversiones para sistemas de pen-
siones y sociedades de inversién:

e Restricciones cuantitativas, en estd, se prohibe la inversiéon en activos que se
consideren muy riesgosos, ya sea por riesgo de mercado o riesgo crediticio.
Se imponen limites mdximos y/o minimos de ciertos activos en los que se
pueden invertir los fondos. :

e La regla del hombre prudente, es la manera en que una persona prudente
lleva a cabo las inversiones para determinada cartera segtin’los- propésitos =
en ésta. En comparacién con las restricciones cuantltatwas, esta: regla no
unpone limites mdximos o minimnos a los valou.s permmdos

e La regla del lnvelsmmsta prud(.nte, aqun no se excluye ninguna_ clase de acti-~

mos frontera eficiente ‘4, a las combmamones de t,odos los_ tipos:de. activos sin

‘ninguna restriccién. Sea la frontera eficiente: B la combmaclon de los '}u:tlvos con
restricciones cuantitativas. -~ )




1.5 Cambio en los Sistemas de Pensiones. "

Ahom, con estas restricciones llmll.emos el rle:’go ma.xuno del portafollo al mvel
anu ]

Rendimiento Bsperado

: Riesgo

Figura 1.1: Front'el;u Eﬁqiénte.

Intuitivamente comparando las fronteras A'y B para los portafolios permitidos -

a la izquierda de a,,, podemos observar que el rendimiento esperado en la frontera.:-i

eficiente A es mayor.

Por esta razon, con la regulacién del inversionista prudente podemos alcanzar. ..
el mismo objetivo y con menos costos, sélo le restaria a las autoridades vigilar que
los fondos no sean invertidos en portafolios a la derecha del portafoho z'que. se
encuentra sobre la frontera eficiente A.(Fig 1.1) §

Mientras s posibilidades se tengan para invertir, mais plobab]e €s que encon-
tremos un portafolio de inversién que se ajuste mejor a nuestras pleferencms de'
riesgo-rendimiento.

Consideremos cuatro distintas preferencias de riesgo-rendimiento pl,v'p'z,ps,m ;

Dado que preferiinos tener mayor lendumento con menor rlesgo, entom,es w-}:'_
cogemos al portafolio A .(fig 1.2)

Con la regulacién de inversiones basada en el enfoque de testricciones‘ cuan-
titativas, no se permite la inversidn en algunos activos como son: acciones de
empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y valores emitidos
por empresas privadas mexicanas y extranjeras, y por titulos emitidos por gobier-
nos extranjeros. Esta regulacion es ineficiente debido a que para el mismo nivel de
riesgo establecido, se puede obtener mayor rendimiento y menor costo fiscal.



10 : B Sistemas de Pensiones en México

Rendiniento Bsperado

Es muy importante sefialar la importancia que han tenido-los productos deri-
vados en la administracién de nesgos, peunlmendo que usuanos eluan los nesgos

podria aplicar la regulacién del inversionista prudente. i

Por esta razén en el siguiente capitulo se describen las caldctenstlcas y las :
funciones de distintos instrumentos derivados. . . oot :



Capitulo

Los Mercado(s de Derivados

En este capitulo se centra la atencién en las caracteristicas fundamentales de los
diferentes tipos de derivados que son relevantes para cuantificar el valor del riesgo.
Se desarrolla una breve historia de los mercados de derivados. Para la elaboracién
de este capitulo se utilizé como referencia [5] y [9]

2.1 Los Diferentes Tipos de Derivados

La consolidacion del mercado mexicano de productos derivados puede contri-
buir a generar las condiciones de certidumbre, que requiere la inversion en proyectos
de larga maduraciéon. En particular, un mercado de productos derivados y orienta-
do a la oferta de mecanisinos de cobertura pueden jugar un papel muy importante
en la asignacién del riesgo.

En respuesta a la necesidad de administrar y cubrir los riesgos financieros, los
mercados de derivados han experimentado un crecimiento explosivo. Actualmente
se estin creando bolsas de futuros y de opciones en todo el mundo. :Los deriva-

dos hacen méds completos a los mercados al incrementar las oport.umdanes de que

algunos agentes puedan transferiv el riesgo a otros inversionistas,

Un derivado es definido como un contrato privado cuyo valor depende funda- .
mentalmente de algin activo subyacente, tasa de referencia o mdlce, como puede

ser una accién, un bono, una divisa o un producto.

Los derivados abarcan desde coimnponentes estructurales snmples, como los con-,
tratos lineales (forward, futuros, opciones y swaps) hasta productos mads complejos
como son las opciones exdticas o los bonos estructurados. ° . i

Los dos principales mercados donde se llevan a cabo operaciones con instru-
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méntos der vados_‘sdn': )

) Bolsas

) Fuera. del mostrador (Ovcr the-C’ounler)1

Los‘dérivzidos intercambiadds en bolsa cuentan con caracteristicas predetermi-

- nadas, tales como la fecha de' vencimiento, monto del subyacente amparado en el:

contrato, condiciones de entrega y precio. Los derivados intercambiados fuera del

mostrador son disefiados por instituciones financieras de acuerdo con las necesida-
des especnﬁcas del cllente.

2.1.1. Partlcnpantes en los Mercados de Derivados

Los partlclpantes en estos mercados corresponden a las siguientes categorlas

Admlnxstradores de riesgos (hedgers): son instituciones (rara vez son indivi--
duos) que compran y venden instrumentos derivados para compensar. su ex-.
posicién a las fluctuaciones. Dichas instituciones incluyen a empresas ins-
titucionales financieras tales como bancos comerciales, bancos de inversic’)n,
corredores de valores, compaiiias de seguros, bancos centrales ¥ agenc:as E,u—
bernamentales.

Especuladores (speculators): la meta del especulador es maximiza.r Su beneﬁcio
en el menor tiempo posible. Son todos aquellos participantes del mercado que
operan en el piso de remate como los que operan fuera de éste, que compran
y venden derivados precisamente para asumir riesgos, a cambio de posibles
ganancias. Estos participantes dotan de liquidez a este mercado y ademss lo
hacen 1nds eficiente.

Oportunista (arbitraegeus): el oportunista pretende ganar dinero sin tomar ries-
go, aprovechando contradicciones entre distintos precios y variables obser-
vadas en el mercado, ademads se clasifican en intermediarios y corredores de
pisos. Los intermediarios (Cornrnission Merchants) se conocen simplemente
como corredores, su funcién es servir como intermediarios fuera de piso y
corredores en el piso de remate. Los corredores de piso compran y venden en
los pisos de remate en representacién de clientes fuera de piso.

'El mercado Over-The-Counter, OTC, es un sistema de cotizacién de valores donde los par-
ticipantes negocian directamente entre ellos, sin la intermediacién de una bolsa o de un piso de
remate. Las operaciones se realizan a través de redes computalizadas o telefénicas que vinculan
entre si a los agentes de todo el mundo.
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A continuacién daremos una breve descripcién de los diferentes tipos de ins-
trumeuntos derivados.

2.2 Contratos Adelantados (Forward)

Los contratos adelantados (forward) y los futuros son los instrumentos
de administracién de riesgo mds antiguos y mejor conocidos, disponibles en
los mercados financieros internacionales. Los bancos mexicanos los utilizan
para cubrirse contra movirnientos del tipo de cambio y de las tasas de mteres,
o blen para especular.

Los contratos adelantados son contratos que establecen hoy la cantldad y el
precio de una compra/venta de algin activo que se celebrard en el futuro.
Por ejemplo, el dia de hoy 9 de julio, un inversionista compra 700 acciones
TAMSA a 30 dias. Si en el momento de celebrar el contrato cada accién vale
$42.00, el inversionista esta obligado a pagar $29,400.00 por la compra de
700 acciones a $42.00 cada accién. .
El precio de este tipo de contrato se determina en el mercado por la libre
interaccién de la oferta y la demanda. Generalinente, el precio forward se
fija de manera tal que el valor del contrato por si misimo sea cero al inicio del
acuerdo. Para realizar un andlisis de la valuacién de un contrato adelantado
se necesita establecer las siguientes variables:

e precio actual (spot) del activo.
precio adelantado (Jorward) del activo.

tasa libre de riesgo.

rendimiento del activo.
e plazo del vencimiento.

Cabe senalar que este tipo de contratos se negocian de manera extrabursdtil
en el mercado interbancario.

2.2.1 Los Contratos Adelantados de Tasas de Interés
(FRAS)
Los contratos adelantados de tasas de interés, también conocidos como forward

rate agreements (FRAs) es un contrato forward donde las partes convienen
una cierta tasa de interés aplicada a una cierta cantidad principal durante un
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periodo de tiempo futuro especifico. Este tipo de instrumentos se negocian
de manera extrabursdatil en el mercado interbancario.

2.3 Futuros

De forma muy general podemos decir que los contratos de futuros son
contratos adelantados que se comercian en bolsa. Como tal, el contrato de
futuros es uno de los instrumentos mas revolucionarios y de mayor aceptacién.

En México las empresas agroindustriales mds avanzadas ya utilizan futuros
para cubrir sus exportaciones de café, jugo de naranja y granos entre otros,
a su vez, distintas instituciones financieras utilizan futuros para protegerse
contra la volatilidad de los mercados internacionales de crédito.

Por ejemplo, supongamos que hoy es 5 de febrero, un inversionista A da
instrucciones a su corredor para comprar 500 acciones de CEMEX CPO cuyo
vencimiento es en julio del mismo afio, a un precio de $25.00 por accién. A
su vez otro corredor estd interesado en dicha oferta pues tiene instrucciones
del inversionista B de vender 500 acciones de CEMEX CPO a $25.00 cada
accién; ambos corredores se ponen en contacto y cierran el trato.

2.3.1 Historia y Desarrollo de los Mercados de Futuros

Los primeros contratos forward fueron utilizados e¢n Francia, en las
ferias regionales. Después en Japén hacia el siglo XVII se dan a conocer los
contratos de futuros organizados. Esto iltimo repercutio en el desajuste de
activos y pasivos entre las rentas y los gastos de los sefiores feudales japoneses.
Los sefiores feudales recibian sus rentas en arroz , pero estas rentas estaban
sujetas a fluctuaciones irregulares por factores ambientales, en los precios
del arroz y del mercado. De esta forma se vieron obligados a enviar a los
almacenes el arroz sobrante de las cosechas, quedando asi disponible para
tener liquidez a corto plazo, posteriormente se emitieron recibos contra arroz.

El primer contrato de grano se negocié en Chicago, que s¢ habia convertido
en el centro del comercio de granos de los B.U.A. Comenzd la compra y
venta de grano en mercados organizados en Chicago conforine crecian las
redes ferroviarias. Los agricultores y procesadores de granos se enfrentaban
al enorme riesgo de variaciones inesperadas en los precios. Ante la enorme
necesidad de elimminar este riesgo de precios de comnpra y venta del grano, se
establecieron el Chicago Board of Trade y el Chicago Mercantile Exchange
cuyo propésito era manejar las transacciones al contado. Dichos contratos
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eran contratos adelantados donde se espccnﬁcaba la cantldad de grano y su-
precio para entregar en una fecha futura. :

Estas operaciones dieron lugar al incumplimiento de contratos y esto originé
que se crearan bolsas de grano y una institucién conocida como “camara de
compensacién” cuya funcién era romper el vinculo entre el comprador y el
vendedor de un contrato a futuro. Quedando como comprador legal frente a
cada vendedor, y viceversa como vendedor legal ante todos los compradores,
de esta manera la cdmmara de compensacién asumié las responsabilidades
anteriores.

Gracias a la integridad que la cimara de compensacién proporciond, ningin
participante perdié dinero en su posicién de futuros por incumplimiento de
contralos.

Durante los aiios sesentas las bolsas de futuros comenzaron a extenderse. Mu-
chas personas empezaron a considerar la posibilidad de negociar contratos de
futuros de tasas de interés y de divisas. Mark J. Powers, en 1969 comenzé
desarrollando un plan para la introduccién de futuros financieros y mds ade-
lante en 1972 diseiié los primeros contratos de futuros de divisas. En 1975,
en ¢l Chicago Mercantile Exchange se introdujeron los primeros futuros de
T-Bills.2 En los aiios ochentas se abrieron numerosas bolsas de futuros, entre
cllas estd ¢l London International Financial Futures Exchange (LIFFE), el
Singapore International Monetary Exchange (SIMEX) entre otras.

2.3.2 Valuaciéon de Futuros sobre Tasas de Interés

Los futuros de tasas dec¢ interés son uno de los instrumentos miis importantes de
cobertura contra ¢l riesgo de tasas de interés tanto de corto plazo (mercado de
dinero), como de largo plazo (mercado de capitales). La cobertura contra riesgos
de tasa interés por medio de futuros es muy compleja, ésto se debe a la relacién
entre el precio del instrumento de deuda, su vencimiento y la tasa de interés.

A continuacién se desarrolla la manera de realizar la valuacién de estos instru-
mentos en términos de tasus forward.® :
En un futuro sobre tasas de interés, el vendedor (posicién corta) se compromete '
a entregar una cierta cantidad de titulos de deuda (por ejemplo Cetes, bonos, etc)
que tenga un cierto periodo de vigencia (por ejemplo 90 dias) a un precio pactado
al momento de obtener el futuro, con una fecha de vencimiento del contrato. Por

*Los T-Bills son intrumentos de deuda del gobierno norteamericano con vencxmlento aun ano
o mnenos, y son considerados libres de riesgo. B ws 1
3En el capitulo 4 se desarrolla la construccién de las tasas spot y forward.
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parte del compra(lm (poslcnon lalga) se_cornprom a recibir, los tltulos y pagar
el precio pactado. Las ganancias de: ambos, al vencnmlento,-zsurge porque_ existe
una diferencia en tasas de interés entre la pactada y:la que existe en el mercado al
vencimiento del contrato.

Por ejemplo, supongamos que las partes entran a un contarto de’ futuros ‘de un
mes sobre una tasa de interés de CETES‘1 a 28 dias. La tasa pactada es de 20%
al vencimiento del futuro, un mes despues, la tasa de cetes a 28 dias es de’ 40%,
entonces el vendedor entrega el cete a una tasa de 20% y el comprador lo paga a
ese precio. Con ésto el vendedor resulta ser el [,an.xdor ya que estd vendiendo un
CETE a 28 dias a un precio mayor que el precio que se estd negoclando en ese
momento en el mercado. -

Ahora, definamos a T como la fecha de vencmuento del futuro y a T* como
la fecha de vencimiento del instrumento de deuda, en este caso consideremos a
CETES.

Sea T* —T > 0 su.ndo (,sta. d|ferenc1a el plazo de la tasa que se esta neg,ocmndo.

yara T' y e respectiva-
c’te es de $10.00 y el

Supongamos que r y .son . las: tasas de interés spats
mentc._ Por otra parte tencmos que: el~
prec:o del cete es xgual a:

(21)

(2.2): .
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;loéri‘;r‘T‘ .‘ R ’ o '_, . 'k . -

= ibe;F(T‘—T)‘ )
donde 7 es la tasa forward de T a T, la tasa formada, es sunplemente el promedlo
de dos tasas spot. L

2.4 Opciones

2.4.1 Introduccién

Una opcién es un derecho, mas no una obligacién, de comprar o vender una
cantidad determinada de un activo subyacente (una mercancia bésica, una accién,’
divisa, instrumento financiero, etc.) a un precio preestablecido (precio de ejercicio) -
y durante un plazo previamente convenido. Por ese derecho el comprador paga una
prima y se compromete a realizar la compra o venta del activo subyacente en las
condiciones pactadas. .

Las opciones son uno de los instrumentos mads sencillos de cobertura y de inver-
sion apalancada para administrar riesgos. Las opciones se negocian en bolsa y en:

¢l mercado de mostrador. Estas opciones son utilizadas para especular y cubnrse_; i

del riesgo.
IExisten dos tipos de opciones de acuerdo con los derechos que otorgan:

e Opciones de compra (opciones call), denotada por C(S, t).‘

e Opciones dé‘v'énm ‘(op&:i‘an'eé ‘put), denotada. pbr P(S; t)f o

3 &
”Tn Ia snguxente seccién deﬁmmos brevemente la lustona delas opcuones Yy poste-
rior ment,e se mencionan las caractenst.nca.s de las’ opclones put y call.

: 2."4;2 ﬂiStoria y Desarrollo de lbys'"Metf'cados‘ de Opciones

El inicio de las opciones se dio en los paises Bajos. Fué hasta fines del siglo
pasado que se atacé desde el punto de vista matematico el problema de fijar el precio
de una opcién. Hacia 1900 en Francia, el matemdtico Louis Bachelier presenta la
primera férmula para calcular ¢l precio de la opcién. En 1968, cuando ya se conocia
el Chicago Board of Trade por sus contratos de futuros, comenzé un estudio sobre
1a posibilidad de introducir contratos de futuros sobre acciones de bolsa, pero dicho



sobre acciones en bo]sa, temendo un exn.o espcct ct
comenzaron a negociar opciones tipo put en’ nuevas bolsas de valores como Amex,
Philadelphia, Pacific y- MidWest.

La creacién de este mercado permitié que hubiera ﬂex1bll|dad en estrategias de
especulacién y cobertura una de las caracteristicas principales de las opciones.

A pesar del gran desarrollo de las opciones que existié en la década de los 70’s,
los mercados internacionales se enfrentaron al gran problema de las fluctuaciones en
tipos de cambio y tasas de interés. Los mercados vieron la necesidad de introducir
instrumentos para especular y cubrirse de dichos movimientos. Esto dio origen
al mercado de contratos a futuros y a medida del éxito que tuvieron las bolsas
comenzaron a ver la posibilidad de ofrecer opciones sobre contratos de futuvos.

En octubre de 1982, ¢l Chicago Board of Trade comenzé a negociar opciones
sobre contratos de futuros sobre T-Bonds 5. Tres aiios después sc introdujeron las
opciones sobre un contrato a futuro cuyo subyacente era el euroddlar.

2.4.3 Caracteristicas Basicas de un Contrato de Opcién

Cualquier contrato de opcién, es decir, de compra (call) o de venta (put)
debe tener establecidas las siguientes variables:

e El precio predeterminado que se pacta pagar por el activo se conoce como” °
" precio de gjercicio (X).

e Ll dia en el cual se puede ¢jercer 1a opcién se liama fecha de vencimiento‘(T).

e El activo sobre el cual se escribe la opcién se conoce como el blen subyacente .

(8)-

2.4.4 Opcién de Compra (call option ) X

Un contrato de opcién de compra es el derecho, mas no la obligacién de
comprar cierta cantidad de un bien a un determinado precio, para que sea ejercido
en cierto tiempo. Este derecho se obtiene a cambio del pago de una prima.

SLos T-Bonds son los mstmmentos que reﬂejzm las tusas de mtereb de largo plazo en Estados
Unidos. ‘. FE




Ahora bien si al tiempo T (fccha. de vcnc:mlento), S el activo subyact.nt.e vale
mds que el precio de ejercicio, se ejerceri la opcnén pues de esta manera se pue-
de comprar el activo a un precio menor:que el de mercado (y hacer una posnb]e
ganancia vendiéndolo mas cm‘o), en caso de’ que ‘el’activo subyacente valga 'menos
que ¢l precio de ejercicio, la opcién no se va a ejercer, porque es mas barato com-
prar el activo en el mercado que ejercer el’ cotrato call.. Entonces en la fecha de
vencimiento de la opcién se cumple‘ o

(23)°

S(, dice que un Call esta:
In the money cuando S > X.
At the money cuando' S ==
Out of the money cuando § < X.

2.4:5 Opcién de Venta (put option )

Un contrato de opcién de venta es ¢l derecho, mas no la obligacién de vender
cierta cantidad de un bien a un determinado precio, para que sea ejercido en cierto
tiempo. La persona que obtliene este tipo de opciones tiene que pagar una prima’
para obtener el derecho de vender cierto bien subyacente. }

El poseedor de un Put quiere que el precio del activo subyacente baje, asi puede
venderlo a un precio mayor que su valor de mercado. La funcnon de pay-oﬂ'a m_mpo
T es la siguiente: -

maz(X — Sr,0). (2.4)

Se dice que un Put estd:
In the money cuando S < X
At the money cuando $ =X
Out of the money cuando S>> X

Calls y Puts son.las dos formas mas snnples de opmones. Por (_st,a razén son
conoudaa como vainillas. :

2.4.6 Posmlones en los Mercados de Opciones

Emsten cuat.ro txpos dlferentes de posiciones en el mercado d(. opcxones, a
conunuaclon se imencionaran sus caracteristicas.
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. Poswnon larga sobre opcnones call i

[ Posxcnon corta sobre op(:lones call :

e Posicién larga sobre opciones pu;. :

Posicién corta sobre opciones put. :

ciw del Bien subyacents

Perdida i

-}

Figura 2.1: Perfil de ganancia para el compradof de opciones call..

Como ya se menciond, el comprador paga una prima por el derecho de com-
prar, la cual de entrada es una pérdida neta que denotaremos por P*; obser-
vemos que si el precio del bien subyacente permanece por debajo del precio
de ejercicio entonces el comprador tiene el derecho de no e¢jercer dicha opcién,
por lo tanto la opcién expira sin tener ningun valor y el coinprador solamente
pierde la prima pagada por obtener el derecho de comprar. Sin embargo si
consideramos que el precio del bien subyacente permanece igual o por arriba
del precio del ejercicio entonces el comprador tiene el derecho de ejercerla y
comprar el bien subyacente.

Observemos en la figura 2.1 que la linea punteada indica una pendiente po-
sitiva, esto se debe que mientras mds alto sea el precio del mercado con
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rior nos indica que el comprador de una opcnén cal 'tlene n nesgo conocldo
y limitado y una ganancia desconouda e lhmltada. .
Posicién corta sobre opciones call: en esta. posnc on stdn. los . participantes
que venden opciones call. : NS
Esta posicién corta es la imagen inversa de la 'posicién larga sobre opciones
call. En este caso el vendedor recibe una prima Px*. A medida de que
el precio del bien subyacente permanece por debajo del precio del ejercicio
(PE) la opcién no se ejerce (por conveniencia del comprador) y el vendedor
obtiene la ganancia de la prima. Otro escenario para este participante es el
caso en que el precio del bien subyacente permanece igual o rebasa el precio
del ejercicio, entonces si se ejerce y el vendedor esta obliga.do a vender el
bien subyacente al precio de LjerCICIO y esto ocasiona que sean mayores las
pérdidas del vendedor. : :

+)

Ganancia

Por consngumnte, el vendedor de la opcxon call tlene una peldlda desconocnda,_

e ilimitada y tiene una ganancia conocida y limitada. G

Posicion larga sobre opc:ones put: el parhcxpante que se uncuentra en esta.
posicién se dedica a la compra de opciones put.

En el perfil de ganancias podemos observar que el comprador de opciones’
put paga una prima Px%. Si el precio del bien subyacente se mantiene por’
encima del precio de ejercicio, entonces la opcidn expira sin ningin valor. Por
consiguiente el comprador tiene una pérdida que es el pago de la prima Px
para obtener el derecho a vender. En cambio si el precio del bien subyacente
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. Precio de bien subyacent:

y limitada pero l.lene una ganancm desc

Posicién corta sobre opciones put: Izi fuhcién‘ de los partit.ipani,és'qu seen- .
cuentran en esta posicién es la de vender opciones put 'Dsté participante -
es la imagen inversa del perfil del comprador de la’opcién put El vcndedor
‘recibe la primma Px por parte del comprador.

Si el precio del bien subyacente permancce por arriba del precno de e_]ercncm,
entonces la opcidén no se ejerce y ¢l vendedor obtiene la ganancia de la prima
P+ que fue pagada. Si el precio del bien subyacente permanece hasta o por
debajo del precio de gjercicio, entonces la opcién se ejerce, el vendedor de la
misma esta obligado a comprar el bien subyacente. B

En lalinea punteada con pendiente positiva, podemos obscrvar que mlentras
menor sea el precio de mercado respecto al precio de ejerclclo, mayores serdn
las pérdidas netas del vendedor de la opcién put. : :

AL

De esta manera podemos decir que el vendedor de Ia opcmn put tlene una
pérdida desconocida e ilimitada y tiene una ganancia desconocn}da. y limitada.
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1 (+) Gananeia: i
e
. o Precio del bien subyacent:
’:}_)..lr'efldhla T L I R R

Figura 2.4: Perfil de gimé,néia para el vendedor’de QpAgione}srg:l'e put.

2.4.7 Paridad'Put—Caly‘l'k'

este portafolio es:

cuyo pago en.ia fecha de expir

My’ = s 'fh;nld::;'(A»

es decir,

bCuanto se pag,arm por un ])Dl t‘.afoho que da. ‘un pago seguro J\’ cn la fecha de .
vencimiento? s : .
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Etlsten dos Llpos dc op héé, que son:

‘. Las opk:lones americanas.

. Las opciones europeas.

Unx(los. Su Yinica’ dlst.mclon es” 'que las opcmnes amerlcanas pueden ‘ejercerse’ en
cualquier momento durd e’ Ia gen m del perlodo de- la opcnon,
opciones eunopeas solo 3}

tanto que . las" -



E (.ll')l’ll‘ sus ‘riesgos de tasas de mteres.

~Un cap esuna coleccié

n d(, opc:ones sobre ﬂUJOS Los caps

contra ba.Jas

2.5 ILos Swaps

Los swaps son acuerdos entre dos partes para intercambiar flujos de efectivo en el
futuro, que son utilizados para cubrirse del riesgo cambiario.

Los pritneros contratos swaps fueron negociados en 1981. Desde entonces, los
mercados tuvieron gran crecimiento. Centenares de billones de délares en contratos
son actualmente negociados cada afio. Los swaps se comercian en el mercado
interbancario como cmpresas financieras, bancos, empresas industriales, etc.” Los
swaps a diferencia de los contratos adelantados y futuros son ejecutados en plazos -
¥y montos mayores.

Un contrato forward puede ser visto como un ejemplo simple de un swap. Su-
pongamos que hoy es 1 de mayo de 2001 y una compaiiia compra un contrato de
100 onzas de oro, con un precio de ¢jercicio de $300.00 por onza en un aiio. La
compaiiia puede vender ¢l oro en un afio tan pronto éste es recibido. El contrato
forward es equivalente a un contrato swap donde la compaiiia pagari $300,000 el
1 de marzo de 2002 y recibird un flujo efectivo igual a 100S, donde S cs el precio
de mercado por cada onza de oro.

2.5.1 Diferentes Tipos de Intercambios

Existen diferentes tipos de intercambios financieros, entre los que se encuentran los
swaps de tasas de interés, los swaps de divisas, los swaps sobre materias primas y
los swaps de indices bursitiles.
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2.5.2 Los Swaps de Tasas de Interés

Los swaps sobre tasas de interés generalinente proveen soluciones para asegurar
rendimientos favorables en las inversiones.

Los swaps de tasas de interés es un acuerdo entre dos partes para intercambiar
las obligaciones del interés pactado por un cierto periodo con respecto a la cantidad
nocional principal. Este tipo de instrumentos son negociados con una gran variedad
de vencimientos desde un aiio o menos, o hasta 30 afios 0 mds,

Los participantes pueden ser un banco y un cliente, o dos bancos. Utilizando
un swaps de tasas de interés de una misma moneda internacional, hay dos posibles
combinaciones de obligaciones de interés qug pueden ser intercambiadas:

e Una tasa fija en una moneda contra una tasa ﬂotanu, en otra.

e Una tasa flotante ¢n una moneda contra una t.asa. llotant.e, en otra, también
conocido como swap base, que'involiicre ¢l intercambio de dos dlferentes tipos
de tasas flotantes. . E :

e Una tasa fija en una moneda contra ur

da. Por ejemplo
pagar una tasa fija YEN y.recib '

algun evento qu e las afecte.

zan cuando no se. esta seglno “de‘qu
desembolsar una prima fuert(..
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Opciones Chooser:
call.

Opciones Binarias: ofj

Opciones Combinadas
ducto u otras opera
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Capitulo 3

Modelos y Valuacién de Bonos y
Derivados

En este capitulo se establecen las principales herramientas matematicas para pos-
teriormente desarrollar modelos continuos comeo son el modelo de Black-Scholes
(1973), ¢l modelo para bonos y por iltimo, el modelo de Vasicek (modelo para
tasas de interés). Para la mayor parte de la realizacién de este capltulo se tomé
como reflerencia [11],[10].

-Preliminares

o Definimnos a un proceso estocdstico como una familia X = {X¢ Ttz 0} deA :
variables'alcatorias, sobre un espacio de probabilidad (2, F, P).: Aqul, Qes::
un conjunto no vacio y sus elementos representan los lesultados posxbles de

un experimento aleatorio. F es una o-dlgebra, es decir es. una familia‘'de

subconjuntos de 2 (llamados eventos), cerrada bajo uniones numerables y
complementos, y P es una medida de probabilidad sobre .7: :

e Si observamos un fenémeno aleatorio que evolucnona. con el Llempo, es ne-:

cesario incluir en nuestro espacio de probabilidad una familia (F¢)ise de o=

dlgebras contenidas en F, tal que para cada't = 0, Fr. mclgya tpdo; los™
eventos que pueden ocurrir hasta t. A’esta familias se le llama filtracién.

e X es un proceso adaptado a una filtracién (.7-}),;0 si X; es Fy— }riediblé [2):
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3.1 Caminata Aleatoria

Consideremos a una particula representada por una caminata aleatoria simnétrica

en un intervalo de tiempo [0,7], es decir, un desplazamiento de magnitud Ax
rde sel la dereck A balilidad i la izquierda (-A

puede ser a la derec na +Ax) con probalilidad p = ; , 6 a la izquierda X) con

probabilidad 1 —p = , donde cada desplazamiento ocurre después de un intervalo

de tiempo At.

es

(3.1)

dondé

Z = 1 si se d(.splaza. h
7 =1 sise despla.za h

Tenemos que

Ademas por ser Zj una
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7+ 3.1 Caminata Aleatoria
y Lémbién

v(z;) =
V(Z;)

I

Considerando la inedié y

| EGO)

VX))

X (1) es un proceso bien, definido’ pa.ra to a-
el mismo ploceso de uempo dlscneto, ya’ que solo _varia en puntos multlplos de At.

s pero: esuncnalment;e sngue s:endo .
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nsideramos a AL = A,
ende a cero. -

onstante mayor que cero,

Por el teorema de limite central se muestra que ,\ (t) se distribuye como una
normal con media O y varianza c?t.

Como los cambios en los valores que toma la caminata aleatoria en los intervalos
[tk tr41] no traslapados son independientes, se tiene que X (¢) : ¢ € [0,T] tiene in-
crementos independientes y ademads estacionarios ya que la distribucién del cambio
en la posicién de la caminata aleatoria en cualquier mtcrvalo de t,lempo depcnde
s6lo de la longitud del intervalo.

En conclusién podemos observar que en el lnmte, el plOLeSO conl.muo no tri |V|al
hereda propiedades de la caminata aleatoria. Por.lo tanto ahora, podemos defmr
formalmente a un movimiento Browniano como S|gue., :

El proceso estocdstico {X(¢),t > 0} es llamado proceso Wlener o movnmentof
Browniano si: ; . B )

1. P[X(0) =0] = 1.
2. X(t) ~ N(0,c%).

B Para0 = < i) <3< ly < ... < 1, <00, los incrementos (X (¢;) — X (L)),
1 < 7 € n son variables aleatorias independientes y estacionarios.

3.2 Historia del Movimiento Browniano

Hacia 1827, el botdnico inglés Robert Brown, fue el primero que reportd el fenémeno
fisico del movimiento errdtico de particulas suspendidas en un fluido. Albert Eins-
tein, en 1905, desarrollé un modelo probabilistico para el fenémeno fisico, mostran-
do que la teoria cinética que hay detrds del fendémeno indica que el movimiento de
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~“la‘particula es una consecuencia del bombardeo continuo de las maléculas en el
. -fluido hacia ella. Anteriormente a A. Einstein, Louis Bachelier en 1900 propuso en
su. tesis doctoral “Theorie de la spéculation” (ver [10]) un movimiento browniano
comno modelo asociado a los precios especulativos, dando inicio a la teoria del precio
de las opciones y proponiendo un modelo matemadtico formal sobre. el movimiento
de los precios de activos financieros.

En 1960 el economista Paul Samueclson propagé al exponencial del movimiento
browniano (llamado mmovimiento browniano geométrico) para modelar los precios -
que estdan sujetos a incertidumbre,

Si consideramos al movimiento Browniano { XX (1), ¢ = 0} como el precio de algiin
activo, entonces por la propiedad (2) de la definicion de X (t) se muestra que los
cambios del precio en el activo sobre cualquier intervalo se distribuye normalmente,
esto implica que los cambios del precio en el activo pueden tomar valores negativos
con probabilidad positiva. Este problema lo podemos eliminar definiendo a X (t)
como el logaritmo natural del precio P(¢), bajo esta definicion P(t) = X8 ¢s
siempre positivo y es llamado rovimiento Browniano geomnélrico.

3.3 Comportamiento de Activos Financieros

La suposicién mids comun acerca de la dindmica de los precios de instrumentos
[inancieros es que siguen un movimiento Browniano geométrico.

Definamos a S(¢)! como ¢l precio del activo subyacente en el tiempo t y consi-

deremos pequefios intervalos de tiempo dt, en los cuak,s S cambla. A cada camblo’ o

!Para falicitar la notacién, S(t) serd expresada como S.
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del precio se'le asocia una ganancia, definida como dS/S. Para el cilculo de la
ganancia definimos el siguiente modelo: .

(3.2)

2a.

rcndmuentos de] act.lvo
Si consxderamos el caso cuando o=
.de rlesgo, entonces (3 2) se. leduce a una

Como It es constanu,, podemos encontrar:la’solucién explicita a la ecuacién
- anterior utilizando el metodo de variables’ separables, )
S(t) = Spert=to), ‘ : :
que es el crecnmlento exponencial del val
precio es deterministico y se puede predecnr

del éctivo; Por lo tanto si o = 0, el
] un fut.\ ro con certeza. e

Sin embargo si consideramos a o # 0, Ia ecuacnon (3 2) es llama,da. ecuaclon
diferencial estocdstica (EDE), cuya solucmn es; a su vez, un proceso estocastlco'~ ’

2Si o dependiera del tiempo, {o:} es conocida como el “procmo de dlfusxé M.
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3.4 Ecuacion de Black-Scholes

I
Supong‘lmos que V' (S, t)3 representa el precio al tiempo ¢ de una opclon sobre una.' )
accién S, donde S es el precio del bien subyacente en el Llempo 2. [

Black, Merton y Scholes obtienen una formula explicita para v, consn(lex andof‘ :
la relauon que ex15te entre S V y el rendlmlento de un, tltulo (le mversmn libre de‘,v', :
u(,sgo : -» e P S

La derlvaélou dél‘ tméﬁéldﬂe’ 'Blaék—Sch'c')les"se basa. éri lds'l'sig'ruie'hteg "'s'l.‘u')lies'tos:""“

1.7 I‘l precno del actlvo subyacente S’ sngue un’ proceso estocdstico (en t.lempo_ :
contmuo) denomlnado movumento Browniano geométrico: : :

-/L.S'dt+ anX (t)

= 2. La tasa de interés libre de riesgo r y la varianza o (volatilidad del activo) son
" conocidas y constantes durante la vida de la opcién.

Esto es tinicamente para simplificar el modelo. Existen modelos donde la
tasa de interés debe cumplir con una ecuacién diferencial estocdstica.

* 3. Los mercados de capitales son perfectos, es decir, no existen costos de tran- _ -
saccion y los mercados operan continuamente. : ;

4. Se permiten las ventas en corto y los activos son divisibles. Este supuesto nos -
indica que podemos comprar y vender. cualquier cantidad del activo subya- '
cente (no necesariamente en unidades enteras) y que podemos vender actwos
que no poseemos.

P

. El activo subyacente no paga dividendos durante la vida de la ot:vcién._

o1}

6. No hay oportunidad de arbitraje; esto quiere decir que no existe la p‘osibilid:id“
de obtener ganancia sin incurrrir en ningtin riesgo y sin inversién inicial, por -
consecuencia, todos los portafolios libres de l‘leS[:,O deben de ganar el mismo
rendimiento. . S

Una vez descritos los supuestos que cons:deramos f‘Jemonos en una opclon cuyoff :
valor depende solo de S y de &. : o )

Para la deduccién de la ecuacién de Black-Scholés se uuhzara el lema de Ito. :

¥Cuando gea necesario distinguir usaremos C(S, t) para una: opcxon cal]v

I’(S t) para una’ s
apcidén put. .
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Proceso de Itd

Definimos a un ploceso estocas 'co Z¢}¢€[o T] como un proceso de It6 si:

A sm,mente manela

dS = ;IS(lt—E.&.ﬁ'glk(t)L ; I . : : o (3.3)

Lema de Itd

Ld

"'z_mko,y y!{Z.}te[o',T]' cdmo_ un proceso de It5.

Sea {X,:t =0}el lno\'imie‘llﬁ.o/Bi'd)

Sea F : R2 — R, Fe C 5 s demr F' es'una funcién real’'co segund‘a derivada
cont.mua, deﬁmmos a Y = F'(l., Zt), donde Yt es un’ o estocastlco entonces,

(3.4)
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ov 1&2v ., ., avy

.Y . n
dV(S,t)—aSanX+[pSaS 555 S + at]dt. (3.5)
oo VdX . ‘L.,le

Utlhzando (3.5), Merton plantea esta ecuaclén para el precno de una opcién y
construye un portafolio que contiene al subyacente y opciones sobre el subyacente.
Dicho portafolio no requiere una inversién inicial, ni inversiones adicionales entre
los tiempos [0, T']. Este tipo de portafolios son llamados autofinanciados.

Definimos ITT como el portalolio, tal que

M=V-: AS (3.6)

donde A no al cambio lnﬁnlt051mal en S es decxr, es una cantidad del activo
subyacente?. g

Es decir, dTT estd. en Lermmos de dt y dX(t), donde dt
ministico y dX (£) es un incremento estocdstico. : -

Haciendo a o, VdX (t) — oASdX () = 0 obtem_mos un portafollo libre de riesgo.

un mcremento deter-

Si tomamos® a

,A=aV/aS' IR D (3.8)

4 Para mds detalle ver Ross.
SNotemos que A es el valor de A= OV/OS al inicio del penodo de tiempo dt.



Ahora bien, lo que obtendriamos. de invertir una. cantidad TT en activos sin
riesgo, durante dt seria rTIdt, donde 7 la tasa de interés libre de riesgo. Si el lado
derecho de (3.9) fuese mayor que rTIdt, entonces un especulador podria obtener una
ganancia sin riesgo, simplemente pidiendo prestando una cantidad TT e invertirla
en el portafolio. Lo que obtendria de esta estrategia seria mayor que el costo de
pedir prestado. Ahora bien, si el lado izquierdo de es menor que 7Tldt entonces, el
especulador haria una venta en corto del portafolio e invertiria IT en el banco. De
cualquier manera el especulador obtendria una ganancia sin riesgo y sin costo.

De este analisis concluimos® que

. V oy
rntlt. = [; ::';Sz S2o? + w]dt.

Dividiendo esta Cx[)Fl:SlOl] por. dt llegamos ar

ahora susti‘;uyem‘l‘bp(S.C) enel

y utilizando (3.8)76‘)(163};0[!)05, -

av’s) ' 16 VS 22 OV

oS :
SEs importante notar en este punto, el fuerte uso que se ha hecho de los supuestos de no

arbitraje, de que hay costos de tnmsncmén y de que las veutas en corto son penmtldns.

r(V —
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“:Por . dltimo, reordenando obtenemos:

e 21/ ‘ :
K osr+ 28V s202 . Ny —rVd =0, o (310) -

35 2957 8t
la cual es la ecuacién diferencial parcial de Black-Scholes.

Podemos observar que en esta ecuacién no aparece el pardmetro p, es decir, el
valor de la opcién es independiente de que tan rdpido o lento crezca el activo. En
cambio el precio de la opcién depende de la volatilidad o.

Una vez obtenida esta ccuacion, quisiéramos encontrar el valor de la opcién
mediante la solucién de ésta. En general, una ecuacién diferencial parcial tiene
muchas soluciones, pero nosotros deseamos que el valor de la opcién sea vnico
para evitar posibles problemas de arbitraje, en consecuencia, hay que imponer
condiciones de frontera al problema, es decir, especificar como debe ser la solucién
en alguna parte del dominio de solucién.

Ahora consideremos una opcioén call de tipo Europea con valor C(S, t), pr(.clo
de ¢jercicio E y fecha de vencimiento T

Las condiciones son las siguientes:

e Se impone una condicién final
C(S,t) =max{S — E,0}

e Nuestras condiciones para S se hardn para S = 0y para S — oo. Observemos
que si el precio del activo S es siempre cero, entonces dS también lo serd y
S no puede cambiar, y por lo tanto, en la fecha de venciiniento ¢l pago es
cero y en consecuencia la opcién call no tiene valor; si consideramos que hay
bastante tiempo para el vencimiento, entonces cuando S = 0 tenemos que

C(0,t) = 0.

Ahora si S — oo se vuelve mds probable que la opcién sea ejercida y que la
magnitud del precio de ejercicio cada vez serd menos significativa. Entonces,

: C(.S‘V,t)~S,,’cuAa7'1,r0”'Sl—}§o.'

B Por otra purte si
su:,mentes condlcnon(.s. ;

alor P(S, 1) tenemos. las |
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e La condicién final

por_una opcién put serd

De la ccuaclon (3 10), ‘las- : L Be
T — 15y C E‘u(z, ‘r) 'se. obtmne ‘el,valor de una. opcién call al Mempo t, dada
por: * ” . . R :

C(S 1) = SN(d,) — Ee"(T")N(dg)

y el valor de una opmon put al Llempo j2 es

P(S,0) = EeT"ON(—dy) ~ SN(~h),
donde, - o S oY s

_ I(S/BY 4 (4 2T~ 1)
= : a\/T— t

andlogamente,

ln(S/E) +(r —‘ —-02)(T - t)
E VTt

N es'la funclon de dlstrlbuclouacumulat 3

'dé la hbrﬁlal estdndary (T'—t)esel . -
vt.lempo parael venclmlent ‘de. la opcmn s e e s s
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3.5 Modelo para Bonos

A continuacién enfocaremos nuestra atencién en un modelo:para el precio de’un-

bono, siguiendo la misma estrategia que utilizamos para el precio de una 'Opcién'
En principio consideremos el precio de un beno P(¢,T") como una funcnon que’ R

depende de 7(t) la tasa de interés spot y - T'la fecha d(, venc:mlento '. :

Como la tasa de interds no es conocnda en el futuro, se supone que 7 sngue el
siguiente proceso estocastnco N

dr = u('r, t)dt + a('r, t)dX! o

donde X es el movimiento browmano
Utlhzando (3. 5) tenemos,: .
BP

dP(t T) = aa—cL\ +

. a,.tb\

(3.11)

donde

| (3.13)

Pero

BP - aPl 162P1 2 8P1
dPl_aa 2 (t)+[ S+ 5o+ at]dt.

o dX . mdt
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_ 9P . OB 18°P, ,  OP;
=g d’\(t)""[" or 3ok’ o

CadX N piadt

]dty

dC =7Cdt -~ . i
De este modo . Soonm

(uldt + aldX) - A(/lzdt + o2dX) + r Cdt )
([11 /IQA)(I{ + (01 b UzA)d‘ ¢ + rCdt..

darl

Si consideramos a’

A— al/az, R T : (3;“14)‘ k

entonces logramos desapdrecer la. parte aleatorla Yy por consxgmente uos quedamos
con un portafoho libre de rles;;,o, S e L

de donde

dIl = (141

Podemos observar que el téu

Esto implica que -~

anterior: -

%

sustituyendo la ecuacién (3;15) en la ecuacién

rTldt = (uy = paA)dt + [T — Py + P Alde,



- ag

-~13.5"Modelo ]fné;ra Bonos

. sustituyendo’ (3.14)

dividiendo la e

‘reagrupando’los:térm

:(3.16)

a1 ,t

de tal manera que, .

T (a.is)’

Tt T)P(t T)
a(t T) el

©19)

Sustituyendo a’ p,; y 0',, db‘_ytené‘liqu

op aﬂp “ap. P
ltwﬂ- ‘) 6!‘2 +—5t— = 1‘P+¢7A-—




44

reordenando obteneinos’la’ecuacién. p

oP, 'aP SPP L
-a—r-([t G/\) + = 3 87‘2 .+> W,—TP = 0 (3.20)

Obtenemos una ecuacién diferencial que depende de A, es decir no podemos
eliminar el precio del riesgo.

Notemos que lo anterior es una generalizacién de la ecuacién de Black - Scholes
ya que p y o son funciones que dependen de £ y no son constantes.

3.6 Modelo para Tasas de Interés ( Modelo de
Vasicek)

Para evitar un rendimiento negativo en ¢l largo plazo se puede proporcionar un
modelo alternativo para la tasa spot, en vez de suponer que 7 sigue un proceso
browniano, Vasicck propone el siguiente proceso de regresiéon a la media (Mean
Reverting Process)[8). Donde r = »(#,T) y ¢ = o(1,T), ademas, « y 8 son
constantes en un periodo de tiempo.

dr = a(B — r)dt + odX. . (3.21)

El objetivo de este modelo es que la tasa spot fluctie alrededor deé la media. o

Por ejemplo, si el dia de hoy la tasa r baja, entonces el término que multlphca adt.

es positivo, por lo tanto es muy probable que la tasa de interés suba en un futuro. o

El proceso de r se puede ver como un proceso estocastlco en el que, eventual-
mente, la tasa de interés regresa a su medxa. K

En (3.21), « define con que frecuencia la tasa de interds regresa a: la medla e
B. Si « es pequeiia, la tasa no regresa muy ripido (0 seguudo)a la media, pero
st o es grande, entonces la frecuencia de letomo es luuy alta. La volatlhdad es’
representada por o. R P

Para trabajar con el modelo de: Vasncek" va.mos a suponel que el pleClO del
rviesgo ( “rmnarket price of risk”) A(t,r) es.una uncxon lineal de 7.

Retomando la ecuacién dlferenmal parcxal pnra el precno de un bono, tenemos,

=0 (3.22)




donde B B = —cr)

Para esta ecuac¢ién’ dlferenmal debemos cncontral una solucién” mca, estable—"
ciendo una condicién inicial que cor responde a P(O, T) =

La solucién que se propone pma. esta ecuacu’)n LS, )

P(r;7) = eMo+Bnr 0 . ’_('3,2’3) .

- vdondeT_T—t

© La solucién por:’ dernlclon deb(, satlsfacer la ecuamon dlfercncml pa.rcml por lo
que evaluaremos sus denvadas y susl.ltunemos en (llcha ecuacnén :

Dex lvando obtenemos,

LOP N At B
B T BT
TP (Bryyrencraer,

(3.24)

’(+))(a25>’— 10 ]

az .

2(B(T))2

,A'~Sust1tuyendo la ecuacnon antex ior er Y (3 23) , podemos escrlbn el precno del bono
" como S|gue, ) ; : :
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(=B = (M)(@*B) = }o?y _

P(r,7) = exp[ ot
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Capitulo 4

Curvas de Rendimiento y el
Modelo Binomial.

En este capitulo se presenta una descripeion de los instrumentos de renta fija y .
s¢ muestran técnicas para la evaluacién de instrumentos de deuda. Se presentan
ademsds los conceptos de la curva de rendimiento. En la parte final de este trabajo
se estudia el modelo binomial para la valuacién del precio de las acciones y las
opciones. .

4.1 Instrumentos de Renta Fija SRR

Los instrumentos de deuda (debt instrumnents) proporcionan un rendimiento pre-. -
determinado sobre un valor y un plazo determinado. Estos instrumentos, también -
conocidos como instrumentos de renta fija, son un préstamo que. el presta.mlsta ;
(inversionista) hace al emisor del instrumento.

Los bonos son instrumentos de renta fija, los cuales son definidos comowup
contrato de préstamo entre emisor y tenedor, en los que ¢l capital y los intereses son
estipulados de mutuo acuerdo. En general los bonos traen consigo cupones,.a este.;
tipo de bonos se le llama bono con cupén (coupon-bearing bonds) y son definidos ™.
como aquellos que tienen flujos de efectivo previos al vencimiento y pueden ser
descompuestos en una serie de bonos con descuento puro.

También existen aquellos bonos que no tienen cupén, llamados bonos con des'— o
cuento puro o bonos cupoii cero y son aquellos titulos que sélo tienen un flujo de =
efectivo de tamaiio NV en el tiempo T, donde N es llamado principal[l1]. - -
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4.1.1 Valuaciéon de un Bono

Denotamos por P(t,T) el precio al tiempo ¢t de un bono con descuento con ven-
cimiento al tiempo T, a Bnd(t,{;, T) como el precio al tiempo ¢t de un bono con
cupones, pagando cupones en los tiempos ¢; y la cantidad principal al tiempo T.

Si suponemos que el bono paga $1 en T, la fecha de: vencimiento, entonces
tenemos que el precio del bono a tiempo ¢ es: - S >

P(t T) N —R(tT)(T—t)

donde R(L T) denota 1a tasa dé re dumento del bo
rendxmlento .spot. ‘la uual vale: ‘

(4.1)

llamada también tasa de.

R, T)=‘—T;-ln[P(t T)] (4 2)

Tu ‘ausencia de oportumda(l de axblt;ra_je se: puede pensar al bono con cuponeSg

formamos el bono con Cupones.

4.1.2 “Tasa Forward

Se deﬁne una tasa forward como a,quella. 1as ‘p’él"‘o'que se

aplica entre los tiempos iy ¥ x4, , donde t <: tk < tL+1-

La tasa forward ofrece una visién dmamlca de los movumentos futuros en las
tasas de interés y puede ser calculada tomando como base Ios m:tuales tlpos de
interés existentes en el mercado.

Consideremos invertir $1 en el tiempo ¢ = 0, introduciendo un contrato forward
para cada intervalo [t;,, tr+1] ¥ suponiendo que la tasa forward: [0, ;] permanece
constante en el k-ésimo intervalo, tenemos que el valor V para nuestro peso al .
tiemmpo T es: :

Vo= 1.-ef0n1)al  F(0t2)Dt | of(0itn)AtN

= e(i:i’., F{CERTNN |




Jag:

o :"4.1'—;11;5 rumen de Renta Fija

En el caso l’imi‘te en el que Atk-——)O, cuand‘b:k —)oo tenemos -
(4.3)

: 'Genr’e’falizan‘do (4.3)

. Cem ke "("‘,’),“:‘.

' P(L T)

Para un’ mtelvalo At se t.mue :

[T, T + At] cotno sigue:

e—/T)AL

I (’A'TP);A‘ :

Por lo tanto; la t'lsa farwad esiig

InP(t, T + At) o + lnP(t T)
At

f(t Tl

Si se consndera que t T yAt—s o entonces se define a (4.4) y (4. 5) como la
tasa corta mstantanea r(t) y la Lasa. forward instantdnea f(¢,T) respecuvamente
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(4.4)

S, T) =. :—ﬁ—

Nétese que es el plOductO de una con
tal, es decir, la derivada del precno 'co)
tasa instantanea forward:

De (4.5) se tiene

_./Tf(t’s)dslf : xﬂl’(t s)ds oo
* : : t'. o

lnP(t T) = lnP(t DR

Pero P(¢,t) =1, por lo tanto

Finalmente

un bono que vence en el
instdntancos.
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Por ejemplo, supongamos que la tasa de |nte‘
2 aifios. es de 8.5%. Los que nos |nteresa es.con ce ;
“aifio denotada por f(1,2).

Supongamos que invertimos $100 en
periodo debemos tener $100e%.  Si
tenemos: . N

100981012
({n100)[.08 +if(1;2)]
0.08+£(1,2) i
Cf(1,2)y =017 = 0.08

(1,2 = 9%.

4.2 Curvas de Rendimiento

Cuando las tasas cambian a lo largo del tiempo, la valuacién del bono requiere
calcular la estructura de tasas de interés para bonos del mismo nivel de riesgo.

Se conoce como curva de rendimiento de tasas de interés (yield curve), a la -
representacién grifica que describe la relacién entre los diferentes rendimientos de
bonos cupon cero para diferentes plazos.

Por ejemplo, consideremos las siguientes tasas de interés de CETES! en una
fecha determinada: .

PLAZO | TASA
1 6.50
28 7.23
91 7.31
181 7.78
364 8.12

Fuente: Banco de México. Subasta semanal de valores gubernamentales.

Esta gréifica se construye observando las diferentes tasas de rendimiento v plazos
que operan en el mercado de dinero. Hay que destacar que estas curvas conside-
ran rendimientos libres de riesgo. Para valuar instrumentos que tengan riesgo, es’
necesario descontar a valor presente con tasas libres de riesgo al plazo al que paga
el cupdén, mds una diferencial (spread) que refleja el riesgo.

! Certificados de In Tesorerin de 1a Federacidén.



. as de rendnmento i)ued
. de’las tasas farward y las tasas spot

considerar al sngluente comunto finito de tasas; cada’ una vahda durante un periodo
determinado. A

F={f,fe, s, far ... i} i

Consideremos a estas tasas como variables aleatorias.' El cambio en el tiempo
de la tasa forward se modela mediante esta familia de variables aleatorias, es decir,
podemos considerar a F' como un proceso estocistico.” Ademas f; y f; estan imper-
fectamente correlacionadas (p;; < 1). El grado de correlacién ? p;;, normalmente
decrece cuando el vencimiento va creciendo. ‘

Para describir la dindmica de las curvas de rendimiento, construiremos un mo-
delo, comenzando por considerar el caso para n variables aleatorias con p;; < 1.

Sean g; con 7 = 1,2, 3,...,n las cuales supondremos representan el porcenta_]e :
de los incrementos en una tasa forward.

g = dfs = pdt + 0:dZ;, L an
donde, - »
Z es un movimiento browniano,

dt es, la vanacnon del tiempo,

“p; es la tasa libre de riesgo ' o ;
y.o; es la desviacién estandar de la tasa forward )

Considerando la misma variable g; para dlstmtos tlempos y como sabemos que
los incrementos son independientes, tenemos

E[dZ~(L)dZ-(t + dt)] = 6 :

variables aleatorms 9i Y 9j-




E[(iZ;(t)de(t)] = p;,-(zjdz,'

“donde py; representa la correlacién entre las variables ¢, j.

4.3 Modelo Binomial para un Periodo

Cox, Ross y Rubinstein desarrollaron este método de valuacién de opciones. Con
este modelo obtendremos el precio de derivados y asi podremos describir el compor-
tamiento de nuestra cartera de inversién. Para imnostrar cémo funciona este método
vamos a aplicarlo a la valuacién de acciones, suponiendo que el precio de la accién
sélo debe ser uno de los valores especificados en la fecha de vencimiento[3].

Consideremos los siguientes supuestos de mercado:

. Existe un mercado eficiente.

[

. Estin permitidas las ventas en corto y uso t.otal del dinero.

. No existen restrlcuones de credlto.

Y

La tasa de préstamo es igual a la tasa de inversién.

Comencemos por definir a Sy coino el v;ilor actual (spot) al tiempo ¢ = 0.de
una accién, y ¥ el valor de una opcién de venta de tipo europea al tiempo ¢ = 0.

Supongamos que Sp puede tomar dos valores dentro de cierto periodo 7.

Para completar nuestro modelo binimial, introduciremos un concepto mas: la*
tasa libre de riesgo, representada por r. Si consideramos invertir $1 en el mercado: .
de dinero con una tasa r, entonces tendremos (1 + r) en el siguiente periodo. 5

Supongamos que d < (r + 1) < u, de lo contrario nuestro modelo no tendna
sentido. Por ejemplo si (1 +7) > u, entonces la tasa de rendimiento siempre ! seria’
mayor y no tendria sentido invertir en la accién. Por otra parte si d > 1+ ),
tendriamos que r < 0 y esto no puede suceder. i

Con el precio actual del activo subyacente, consideremos una opcién d(, compra
de tipo europea con precio de ejercicio & > 0y fecha de vencimiento ¢ : 1, entonces
el precio de la opcion a la fecha de expiracién esta dada por )
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U
Vo
D
Movimiento del precio de la Alnvin_nignm del precio de la
accion para un periodo opcien para un periodo
= (Si(w) —k)* , a8) - -
donde . . - i Lo v R
. ; S .
51 (w) = { u )

Si el activo S estd en el estado S., entonces la opcién tiene un- valor de U si el
activo esld en el estado Sy, la opcmn t.lene un valor de D L

Donde U = maz{uSo — A 0} y D ma.c{dSo —k, 0}

‘Construimos una cartera medlante la’ compra de.un’ derl( ado a un valor Vy'y
vendemos « acciones. Por lo tanto; el’ valor “de nuestra cartera al tiempo ¢ = 0 es:

nov'v —aSo, R (4.9)

a @Sy lo podemos ver como o umdades de'la acclén S.

Para cubrirnos del riesgo, seleccnonamos una combmaci‘én', que consiste en ad-
quirit un nimero determinado de acciones al mismo’tiempo que se emite una
opcién, de modo que TT no depende del desarrollo’de la accién. Esta combina-
cidn es. importante porque pase lo que pase con. el precio de la accién, el valor
de nuestra cartera serd siempre el mismo. A"dicha combinacién se la denomina
cartera de arbitraje, razén de cobertura o delta de la opcién. Asi pues, si « es el
mimero de acciones que compramos por cada opcnon de compra emitida tendremos
lo siguiente:

El costo final de nuestra cartera estd dada por: . .. .

My=D—aS; siel pi‘ecio de la accién baja

= T, =U — a8, si el precio de'la accién sube




.3 Modelo Binomial-para un' Periodo’

Despejando.c,

-
1
2

&
I

1
m(U — aSy),

1
ro= — (U — +
' Vo i r(U aS,) + aSg.
Spstiiuyendo aen (4'10)

V= g s..) + 2= Ds’  (a0)

1 U-D
(U—S., =S

reagrupando en tefminos de U y D’
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[ Se T s G 1k 5o Su 1
W = U[ —Sa 1+r S —Sdl+7']+D[ Su— Su S,,—S,,1+r]'
1 1+7r)S 5. ]L 1 [ (1+7)5, S,
I U[su—s,, 5u-84) TTHr 0 5. = Su +su—s,,l J

v

P

superaria el rendimiento libre de riesgo.
Ademdsp+ (1 —p) = 1.

S (4411)
 1 +r

donde E,[Vz] denota el opt,r.xdor esperanz.a ba_jo la probablhdad p del precio de la
opcidn al tiempo T. Se hace referencia a 1/1 t r como 1 factor de descuento.

(4 12)

De esta manera podemos ver a Vo como Ia esperanza del valor de la opcién al
final del periodo traido a valor presente. .- e

Veamos un ejemplo. Consideremos una accién gue uene un valor actual de $60,
después de un and serd de $65 o de $45. La tasa de interés anual es de 5%.

Deseamos saber cudl es el precio justo el dia de hoy de una opcién de compra
de tipo europea, con un precio de (,_]ermcno de $55.

Primero obtenemos a p y 1 — p. Tenemos que Se(1+7) = ,)Su + (1 — p)Sq.
Sustituyendo los valores de S, y Sa pbtenemos )

60(1.05) = p65+ 45 — pd5

63— 45 = p20.
Porlotantop=9%y 1 -p=1%.

3Bste tipo de probabilidad es m,utr'\l al riesgo, es decxr, no txene nada que ver con la adversién
que el inversionista tenga al riesgo. B Y
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4.3 Mode

Figura‘ll.l':'M(;)v'imle;lﬁojdél" ecio de la pvpc‘ién.

Figurav4.2: ,Moyin{ién 'd_el,precm 'de‘lz'li. opcién.

Por la ccuacién (4.11) pqde‘m/o's/er‘lcqntrar el valor.de Vo

1

Vo = 7o=l(9)(10) + (1)(0)]
.95123(9)

= 8.56.

4.3.1 Modelo Binomial para Varios Periodos

Extendiendo los cilculos anteriores a un periodo miltiple podemos obtener pos:bles

movimientos del precio de la accién.

Decimos que los movimientos al alza ocurren con plobablhdad Dy los movn-

mientos a la baja ocurren con probabilidad (1 - p) = ¢.

Observemos que el valor esperado del activo subyacente al fnal del pumel

periodo estd dado por

PuSe) +a(dSe)
(ru +qd)So,’

E[S]
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Valor de la accion Probabilidad Producta

P W’so

P*q *dso

k-6simo periodo:




pen lOdO At como-

' (4.1sj

Denotamos a uAt como el camblo porcentua.l promedxo del precno de la. accién

=1, para

(@ 16).

_"Se.x X una variable:aleatoria con-dist bucxon Bemoulh eutonces E[X] =pa + (1 — )b y :
E[(X 1) l =p(l- p)(ﬂ = b)‘

Deﬁnlmos al rendimiento relativo del precio' de una accién S despues de un_ .-
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Supongarnos que Sy 156
aleatorias independientes’de:Bern

Por 1a definicién de. varianza vem
oAl son: S

donde,

Utilizando (4.16) y susLiLuycnﬂé .1 /[V):' a.‘, en 6ntl‘alﬁbé el valor de u yd &

: 'u =1% ;LA(.+0'\/ At (4.18)

(4.19)




Capitulo 5

Diversificacion en Portafolios de
Inversion

El propdsito de este capitulo es presentar los conceptos que estin sicndo utilizados
en la eleccién de portafolios de inversién, de manera que puedan ser aplicados,
por administradores de portafolios de renta fija y renta variable, como son las ad-
ministradoras de fondos de pensiones (AFORES). Veremos diferentes portafolios,
considerando la posibilidad de inver en dos instrumentos a la vez, formando distin-
tos portafolios y aprovechando los beneficios de la diversificacién, en la obtencién
ya sea de mayor rendimiento con el mismo nivel de riesgo o de un mismo rendi-
miento con riesgo menor, lo cual conllevaria de manera directa a una mejora en
nuestros fondos de pensiones.

5.1 Introduccién

Las 1ltimma modificacién al marco legal de las inversiones de las Admlmstrado—
ras de Fondos de Pensiones establece nuevos retos a sus admlmstradoresy ofrece
nuevas posibilidades de crecimiento al sistema, al permitirles mverl.lr en mevos
instrumentos como son las operaciones con derivados.

Como bien sabemos cada inversionista busca maximizar su- utlhdad .logr:
relacién entre riesgo y rendimiento de manera més conveniente. ' El mverswmsta se:
enfrenta a un problema cldsico de cédmo repartir una suma de dmero
opciones de inversién.

Ll escoger un grupo de instrumentos financieros, conforma”lo:que ‘se¢ conoce ’
como portafolio de inversién. Esta eleccién permite al inversionista’ aprovechar
los beneficios de la diversificacién. La diversificacién de un portafolio'se. refiere:
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a la posibilidad de disminuir el riesgo asumido por el inversionista sin afectar
negativamente su rendimiento esperado.

5.2 Estructura de la Cartera del Sistema de Pen-
siones

Una vez que ya hemos estudiado diferentes modelos, tanto continuos como discretos
para valuar distintos instrumentos financieros, formaremos diferentes portafolios de
inversién con instrumentos de renta fija, renta vana.ble ¥ alguna opcxén utilizando
distintas estrategias de inversién, como son: :

1. Est.rategxa d(_ mversxon conservadora, la cual esl;a mclmada hac1a mstrumen—

2. Estrategia de inversién moderada:: busca reducir:la volatllxdad con una com-
binacién de instrumentos de renta fija'y de renta variable.

3. Estrategia de inversion audaz, que permite al inversionista que tiene objetivos
de largo plazo tomar ventajas de las ﬂhétuhcion'es del mercado de corto plazo.
Este portafolio mantiene el midisalto nlvel de ganacns (recompensa obtenido
por mantener riesgo).

Entre los instruinentos de renta fija estin los cetes, estos instrumentos contem-
plan un riesgo definido.

En cuanto a los instrumentos de renta varxable, ¢l rendimiento estd en funcién
del desempeiic econémico-financiero de la empresa que realizé la emisién del titulo
y de las fluctuaciones en las vanables econémlcas que presenta el mercado, ejemplo
de éstas son las acciones.

Por otra parte tenemos a los productos denvados que son utilizado en la cober-
tura contra riesgos financieros.

Para la construccién de nuetros portafollos con’ dlferentes estrateglas de inver-
sién definimos los siguientes mstrumentos ﬁnancxerOS'

Z) : cetes con un plazo de 28 dms

Zy : accion emltlda por la empresa.‘
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[

Z3 : opcién de compra sobre el IPC?, con fecha de ejercicio t= 7mesgs.

De manera inmediata podemos decxr que el rendumento esperado de’ cet,es a 28
dias estd establecido. y es constantevy esta dado por, i '=;.0724 .y, por lo tanto tleue
volatilidad cero2 :

De manera llustratlva se presenta 1a curva’'de rendlmxento de cetes'a par ir de
1995 Coin .

* Corppe L aeF o HKZ

°
danys e donn?

(open ofﬁce)con los siguientes paso

Tomando los precios diarios de’
2000 al 10 de julio de 2002.

!Es el indicador del desarrollo del mercado accnonarm en su conjunto, en funcnéu de las varia-

ciones de precios de una seleccién de acciones : R
2Dato obtenido de la subasta del 18 de junio de 2002, pubhcnda en el Bnnco de Mexnco.
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De 1gual manera que la seric lnstorlca pa(
diarios de cierre del IPC del 20 de marzo
obtener p y o de ésta opcién ubamos el’ model
capitulo cuatro.

de arbol que se estudlo en el

El primer paso cs obtener 1y & para ‘el mdlce del IPC Se utiliza la misma
estrategia que se empleo en el calculo de /L y a' par la acclén de Walmex, obteniendo
asf, . e

1—‘0'152 : ‘1‘,,
Posteriormente utilizamos el algorltmo de Hull-Wlute,’ ﬁJando p=1/2 para deter-
minar u y d y asi poder construxr nuestro arbol de’ precxos del IPC

De manera que u y d estan dados por'

u = 1+11At+0'\/
1+uAt— v

=Y
A

donde So = 6371 27 (el precu) al 10 de _]uho de 2002)




el Sistema de Pensiones 65

5.2 Estructura de’'la Cartera d

to (5] 1 93 [£ ts ts te ty

Figura 5.2: Arbol de valores del IPC para 7 periodos.

El drbol desarrollado aparece enla ﬁg 5.2 ..
Una vez obtenido el valor del IPC para cada periodo de tiempo, debemos en-
contrar el valor de nuestra opcién en cada uno de nuestro siete periodos, ya que

estamos considerando una opcién tipo americana. Por lo tanto podemnos ejercerla - *

en cualquier momento antes de la fecha de vencimiento. .
Utilizamos la funcién de pay-off para una opcién de compra, definida en el

capitulo 2, para construir nuestro drbol de la opcién sobre el IPC. En la fig'5.3 se

muestra el desarrollo de este drbol. ) ' o R

El siguiente paso es calcular el promedio de los pésibl'es_,rpr ioéj(i'l'x,é toma la )

opcién en cada una de los periodos. . . : :

Definimos a V; ¢l promedio de los precios de la, opkc;‘
Sean, o Tl
V=0, V=0, V,=151.57 V.
Vo = 1014.74, V7 = 815.86 .
Posteriormente se calculan las var
nera: : : :
(Visa/V3) — 1 B
Como paso siguiente calculamos

el ‘rendimiento en el precio de la opcién, dado
por cl promedio de las variaciones.’;* o AT
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to . ty 12 t3 14 ts 15 i £

Figura 5.3: A;bq_l de Ia opcién sobre el’;IPC;f -

) Para encontrar la varianza sélo es 'necvevsarbid:‘tox_pa’_‘x_' las V; y aplicar en nuestra
hoja de calculo la funcién =VAR(). En la tabla siguiente presentamos el resumen
-de los resultados obtenidos. T e o

Titulo-| Rendimiento | Riesgo

Z .06 0
Z3 2.09 G.38
Z3 2.51 4

Una vez obtenido los rendimientos y riesgo de cada instrumento podemos formar
diferentes portafolios, con la condicién de que la suma de las proprciones sea uno.

Definamos el rendimiento esperado del instrumento Z; como el rendimiento que
en promedio se espera del activo en determinado periodo. Entonces tenemos que
el rendimiento esperado de un portafolio de inversién es la suma ponderada de los
rendimientos esperados de los instrumentos individuales incluidos en el mismo, es
decir,

E(Ry) = 3 wBE(R:),
i=1

donde:



D[RJ es el rendimiento esperado del mstrumento i
Xy es el porcentaje a invertir en el instrumento z.
“E[R,) es el rendimiento esperado del portafolio p.
nes el nimero de instrumentos en un portafolio.

La varianza denotada por o2 de un portafolio depende tanto, de las va.rlauzas
de cada uno de los instrumentos como de las covarianzas entre cada par. d(, mstru- :
mentos.: La covarianza mide la relacién entre los rendlmlentos de dos instrumentos

la covarianza que existe -

3 5§ : DT A
a’estrategia de inver-

a.cero.

Se dcﬁnc a Zy commo la. proporuoh a mverhr en el mstrumento Zy.

Por otra parte tenemos que el lendlmlento del portafolio es: E(Rp) = x;E'(Rl)+
.l‘gE(Pg) . .

Considerando el criterio de minimo riesgo como criterio. de decisién, el inver-
sionista optaria por invertir todo en Z;. Por otra parte si el inversionista esti
dispuesto a correr algin riesgo, entonces invertiria en Z, segui el riesgo. Esto se
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instrumento.

CUADRO S o
Portafolios | X (%) [ X2(%) | .Rendimiento | Riesgo
A s 1 0 .06. . 0.
B .8 2 .46 .26
C .5 .5 1.04 1.60.
D .8 2 .1.68 4.08
E 0 1 2.09 G.38.

Considerando las reglas de inversién a las que deben sujetarse las SIEFORES,
el inversionista tiene la posibilidad de invertir todo su capital en Z), obteniendo
asi el menor riesgo posible. Ademads tiene permitido invertir como maximo 35% en
Za: ! . : .

Si'invertimos z, = .65 y w2 = .35, entonces el rendimiento'de nuestro pbrtafolio

E(R,,) =112 y o%(R,)=0.78 )
bservemos que estos sesulatdos en comparacxon con el portafollo C del cua—,:f
dro I, nos muestran que al invertir el 50% en: ren
rendimiento mayor que si se invirtiera el 35

Consideremos ahora, un port'\follo form
instrumentos tienen una covarianza de 0.02

B(Ry) = £:B(Rp) +zB(Ra).



5.2 Estructura de la Cartera del Sistema de Pensiones:

ellos.

A continuacién vamos a;variar,
rendimiento y varianza de nuestros’ portafohos.

Nuestra tabla estd dada de la sxguxente manera:

CUADRO I
Portafolios | X2(%) | X3(%) | Rendimiento | Riesgo
A 1 0 2.09 6.40
B .8 2 2.17 4.26
C .5 .5 2.3 2.62
D .2 .8 2.43 2.84
J ol 0 1 2.51 4.02

Como podemos observar de las tablas anteriores si construimos un portafolio
donde el 100% de la inversién es en renta fija (Portafolio A cuadro I) obtenemos
un rendimiento de .06 y un riesgo (volatilidad) de cero, pero si permitimos diver-
sificar la inversién observamos (mismo cuadro I) que al incluir instrumentos de
renta variable el rendimiento aumenta al igual que el riesgo; entonces si nosotros
permitimos un nivel aceptable de riesgo claramente podemos elevar ¢l rendimiento
de los fondos de pensiones. La pregunta natural que surge es jque tanto podemos
aumentar nuestro nivel de rendimiento con un nivel de riesgo similar, o en otros
términos que tanto es posible obtener los mismos rendimientos con un nivel de
riesgo menor mediante la diversificacion de los instrumentos bursaitiles utilizados
en la composicion de nuestro portafolios.

Observemos en nuestro cuadro II (comparando con el cuadro I) que es posible
obtener portafolios donde el porcentaje invertido en instrumentos derivados es
mayor al permitido por la ley y que sin embargo se obtiene un rendimiento mayor
con un nivel menor o igual de riesgo, lo cual sustenta la principal conclusién de
este trabajo. De igual manera, al analizar diferentes portafolios constituides por
instrumentos de renta fija y opciones (cuadro III) observamos que para porcentajes
altos de inversiéon en el activo riesgoso es posible obtener rendimientos similares
con riesgos equivalentes.
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CUADRO III g
Portafolios | X,(%). [ X1(%) [ Rendimiento | Riesgo .
A 1 a0 065 0
B 8 2 .85 .16
C 5 .5 001,29 1
D 2 8 202 . [ 2.56
E 0 1 2 51 4. 02

En conclusién observamos, que ain cuando se esco_)en mstrumentos con un
riesgo mayor asociado, el concepto de diversificacién nos permite no incrementar
el riesgo total del portafolio y obtener niveles de rendlmxento mayores que ofrecer

a los fondos de pensiones.

En conclusién, ain cuando hay mucho traba_]o que’ reahzar en la mejora de
la administracién de los fondos de pensiones, este-trabajo permite obtener una
primera aproximacién a una herramienta que permite .manejar de manera mds
libre y conveniente (rmenos restrictiva) la manera de invertir los fondos de pensiones
obteniendo un beneficio directo en el principal objetivo para lo que fueron creados .
(un nivel digno de vida para los pensionados). - -
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