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Introducción 

Uno de los principales objetivos de las finanzas es la minimización de los 

diferentes tipos de reisgo existentes en las finanzia de las empresas. En este 

trabajo intentaremos reunir información relevante sobre la naturaleza y efec­

tos del riesgo financieros, así como el análisis de las técnicas e instrumentos 

fin ancieros aplicables en lograr una reducción de dicho riesgo. 

Capítu lo Merado de Derivados. 

En este capítulo se revisaran los temas relacionados con el mercado de 

derivados, su amplia gama de posibilidades y funciones y la importancia es­

tratégica en las fin anzas mundiales. Se presentans impotantes herramientas 

que en su conjunto forma una base de operación con estos instrumentos que 

permiten a las grandes empresas lograr su objetivos de manejo adecuado y 

racional de los riesgos y optimizar sus resultados mediante la combinacion 

adecuada de estos instrumentos. 

Capítulo Paridad Monetaria. 

Cuando un país compra bienes a otro país, los liquida en efectivo o mo­

nedas de corriente. Si las exportaciones son iguales a las importaciones, la 

balanza comercial del país esta en equilibrio y no se requieren operaciones 

ad icionales ene efectivo. Pero cuando las importaciones son mayores a las 

exportaciones el país tiene que cubrir el déficit en efectivo. 

V 



VI 

Capítulo Riesgo Cambiario, Modelo para la Valuación de Opcio­

nes y Dinámica de Precios . 

El sistema de paridades fijas que se estableció mediante el acuerdo de 

Bretton Woods durante la segunda guerra mundial se reemplazo a media­

dos de los años 70's por un régimen de paridades flotantes. Hoy en día las 

paridades monetarias tienen la libertad de fluctuar entre sí. El cambio y la 

variabilidad enlas paridades de ocho de las principales monedas, libra ester­

lina, franco suizo, lira italiana, franfo francés, yen japonés, marco Alemán el 

guilder holandés y el franco belga, con relación al dólar han sido dramáticos 

a partir de estas modificaciones y con el cambio económico - político en la 

Union Europea, el euro. 

Así mismo revisaremos aquellos factores que tienen un gran impacto so­

bre el riesgo cambiario, así como algunos instrumentos financieros que nos 

ayudarían a cubrirnos ante variaciones inesperadas o simplemente generar la 

certidumbre que el tomador de riesgos acepte. 

Capítulo Procesos Estocásticos en Finanzas. 

Como tema complementario y con la finalidad de introducir otros elemen­

tos necesari os para la valoración de opciones, es necesar io dedicar un capít ulo 

a la parte correspondiente al cálculo probablístico y algunos resultados im­

portantes como el lema de Ito. 

Resulta curioso señalar que la mayor parte de los resultados necesarios 

no tienen sus orígenes en la teoría financiera tradicional, si no en el trabajo 

realizado a principios de siglo sobre el movimiento Browniano (el movimiento 

aleatorio de pequeñas partículas de polvo o de polen suspendidas en un gas) 

y la teoría cinética de los gases, aunque el lema de Ito es un resultado mucho 

mas reciente. 



Capítulo 1 

Mercado de Derivados 

1.1 Nuevos m ercados de opciones. 

Durante los últimos años, los bancos y los mercados financieros han desarro­

llado una variedad de instrumentos financieros nuevos diseñados para dar al 

cl iente la opción de comprar o de vender monedas extranjeras. Los mercados 

en Amsterdam, Montreal, y Philadelphia iniciaron sus operaciones en opcio­

nes sobre mondas extranjeras a fines de 1982 y en 1984 el Chicago Mercantile 

Exchange inició operaciones con un nuevo instrumento, una opción sobre un 

contrato a fu t uro en marcos alemanes. 

La opción es un contrato que otorga el derecho pero no la obligación 

de comprar o vender un activo en o antas de una fecha futura a un precio 

especificado. En este sent ido las opciones difieren de los contratos a fu turo 

que son un compromiso de comprar o vender una activo a un precio fij o en 

una fecha futura. Una vez que un contrato a fu t uro se acepta t iene que 

llevarse a su fin aunque los precios cambien favorable o desfavorablemente. 

Una opción que puede ejercitarse únicamente en la fecha de vencimiento 

se conoce como una opción europea y una opción que se puede ejercitar en 

cualquier fecha hasta su vencimiento es una opción americana. En teoría las 

opciones pueden expedirse sobre cualquier acti vo o bien. 

Las opciones sobre monedas extranjeras involucran dos transacciones. La 
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primera es la compra o la venta de la opción: Una parte compra a la otra 

parte el derecho de cambiar dó lares (en los mercados americanos) por moneda 

extranjera en una fecha fu t ura y a un precio determinado que se conoce como 

el precio de ejercicio. La parte que obtiene el derecho de efectuar el cambio 

a futuro es del comprador , y la parte que otorga el derecho de efectuar el 

cambio a fu t uro es el vendedor. El comprador paga al vendedor una prima 

por el derecho que recibe. 

La segunda transacción es el cambio a futuro de la moneda. En una 

opción de compra (call), se cambia en dólares por una cantidad fija de mo­

neda extranjera, es decir, la opción de compra es un contrato que otorga el 

derecho de comprar moneda extranjera. Con una opción de venta (put) se 

t iene una cantidad de moneda extranjera por dólares; es un contrato que 

otorga el derecho de vender moneda extranjera. Cuatro posiciones básicas se 

pueden asumir en el mercado , por el hecho de que las opciones pueden com­

prarse o venderse para adquirir el derecho de comprar o vender una moneda 

extranjera. Un participante en el mercado puede: 

El costo de la opción depende de tres factores: 1) la pos ición vigente del 

precio a futuro de la moneda con relación al precio del ejercicio de la opción; 

2) el nivel de la fluctuación del precio a futuro y 3) la vigencia de la opción . 

Conforme cambian estos tres factores, el potencia:! de redituabilidad de la 

opción cambia y el precio de la opción también cambia. La limitación del 

riesgo constituye la principal atracción de la inversión en opciones. 

Los contratos a futuro representan una posición larga o corta en el merca­

do. Mientras que las opciones representan el derecho de tomar una posición 

larga o corta en el mercado. Los contratos a futuro ofrecen oportunidades 

y riesgo ilimitado. La compra de opciones limita el riesgo mient ras que la 

venta de opciones ofrece una utilidad limitada y un riesgo ilimitado. 

l. Comprar una opción de compra y obtener el derecho de comprar la 

moneda extranjera. 

2. Vender una opción de compra y estar listo para vender la moneda 

extranjera a la discreción del comprador de la opción. 
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3. Comprar una opción de venta y obtener el derecho de vender la moneda 

extranjera. 

4. Vender una opción de venta y estar listo para comprar la moneda ex­

tranjera a la discreción del comprador de la opción. 

1.2 Riesgo y rendimiento en la negociación 

de opciones. 

Opción de compra. El negociante piensa que el franco suizo subirá con rela­

ción al dólar por un margen mayor al esperado en el mercado. La operación 

recomendable es la compra de una opción de compra sobre francos suizos . 

Por ejemplo, en marzo compra una opción de compra que le otorga el derecho 

de comprar 62,500 francos suizos en junio al precio de .46 por franco y pagar 

una prima de 560 por la opción . Si el precio del franco se aprecia a .48 el 

negociante puede ejercitar la opción y comprar los francos a .46, venderlos 

en el mercado spot a 48 y obtener una utilidad de 1250, más que suficiente 

para cubrir la prima de 560 y obtener una utilidad neta de 690. En caso con­

trario el franco suizo no se aprecia o se deprecia, el negociante simplemente 

no ejerce la opción y pierde el importe de la prima. El comprador de una 

opción de compra nunca puede perder más que el importe de la prima de la 

opción. 

Opción de venta. Contrastando con las opciones de compra mediante las 

cuales el comprador puede obtener una utilidad si el precio spot aumenta, 

las opciones de venta pueden producir una utilidad cuando el precio spot se 

reduce. El comprador de una opción de venta obtendrá una utilidad si el 

recio spot de la moneda se reduce en el fu t uro lo sufi ciente, abajo del precio 

de ejercicio, para cubri r la prima y producir una ut ilidad. Si la moneda no 

se deprecia abajo del prec io de ejercicio el comprador pierde el importe de la 

prima. 

La opción de venta puede utilizarse ventajosamente como una protección 
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cont ra la devaluación de una moneda. Si el negociante piensa que el yen se 

devaluará más de lo esperado en el mercado con relación al dólar puede, por 

ejemplo, pagar una prima de 225 por una opción de venta de junio sobre 

6,250,000 yen a un precio de ejercicio de .0042 yen. Si para junio el yen 

cae a .004 , el negociante ejercita la opción compra, compra yen a .004 en el 

mercado spot, se los ent rega al vendedor de la opción al precio de ejercicio, 

de .004 y obtiene una utilidad neta de 1250 menos la prima de 225. 

1.3 Cobertura de contingencias mediante op-

c1ones. 

La asimetría entre las perdidas y la utilidad potencial en opciones permi te 

que se pueda utilizar para la cobertura de contingencias transacciones que 

posiblemente nos e materialicen. Como ejemplo se toma el caso de una 

empresa alemana que parti cipa en un concurso y presenta su cotización en 

francos, sobre la instalación de un equipo especializado en Francia. Si obtiene 

el contrato , la empresa recibirá un pago futuro en francos, que necesitará 

convert ir a marcos. 

Mient ras no se tome la decisión, la empresa esta expuesta al riesgo de 

una devaluación del franco la cual reducirá el valor del contrato. La empresa 

debe de cubrir su riesgo cambiario. Contratos a futuros no son el mecanismo 

adecuado porque la empresa no tiene la seguridad de obtener el contrato. Si 

cubre el riesgo mediante la venta a futuro de francos y no obtiene el contrato, 

de encontrará con una posición en francos en el mercado de futuros, sin contar 

con el ingreso de la transacción para cubrir la posición. 

Para cubrir este tipo de transacción, la empresa debe utilizar una opción 

de venta. Si el contrato se le otorga, la empresa ejercita la opción y vende 

los francos que recibe a un precio predeterminado. Si no gana el concurso, 

la empresa no ejercita la opción y su costo de cobertura es la prima de la 

opción. 

Existe una gran variedad de t ransacciones contingentes en finanzas in-



1.4. LA PARIDAD ENTRE LAS OPCIONES DE COMPRA Y VENTA. 5 

ternac ionales. Por ejemplo, los térm inos de una inversión en una empresa 

extranjera pueden incluir la compra de una porcentaje de la acciones, a un 

precio fijo en moneda extranjera en el futuro. La decisión de aceptar la op­

ción de compra sobre unas instalaciones industriales en otro país requerirá la 

obtención de las divisas necesarias para cubrir la transacción. El resultado 

de un juicio mercantil en el extranjero por la sobre aplicación de impuestos 

arancelarios; si el laudo es favorab le, la empresa recibirá un reembolso en 

moneda extranjera. Cada una de estas posibles, pero inseguras demandas o 

responsabilidades fu turas en moneda extranjera, pueden cubrirse mediante 

opciones. El riesgo cambiario de la compra de las acciones y de las instala­

ciones puede cubrirse mediante opciones de compra. Una opción de venta 

puede cubrir el riesgo cambiario de la posible futura recepción de fondos de 

moneda extranjera provenientes de un laudo favorable en el juicio mercan­

t il. La demanda sobre opciones monetarias ha crecido enormemente, en los 

últimos años, debido a dos factores: 1) El incremento en la volati lidad de los 

t ipos de cambio monetario y 2) el crecimiento del comercio internacional. 

1.4 La paridad entre las opciones de compra 

y venta. 

Aunque las opciones y los contratos a fu turo son instrumentos distintos, 

sus precios se relacionan por las acciones de los negociantes que compran y 

venden ambos instrumentos en busca de una ganancia. La estrategia básica 

para obtener una ganancia por el diferencial de precio entre el mercado de 

opciones y el mercado a futuro se conoce como una "reversible" . Con esta 

estrategia el negociante compra una opción de compra y vende una opción de 

venta simultáneamente, ambas con la misma fecha de vencimiento y con el 

mismo precio de ejercicio "E" . Esta estrategia ofrece al negociante un patrón 

de ganancias y perdidas que duplica el patrón de un contrato a fu turo para 

la compra de la moneda en la misma fecha y el mismo precio "E" . A la fecha 

de vencimiento el negociante habrá obtenido una ganancia en la opción de 
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compra si el precio spot sobrepasa el precio de ejercicio " E" o una perdida 

en la opción de venta si el precio spot se reduce; el mismo resul tado que 

la compra del contrato a futuro. El precio efect ivo al cual se ha hecho la 

compra de la moneda a fu turo debe tomar en consideración el in terés " i"sobre 

un préstamo sobre la diferencia entre el premio "C"pagado por la opción de 

compra y el premio "P"pagado por la opción de venta (si "C"es mayor a 
np " ): 

E+ (C - P)(l + i) 

Si el costo de obtener la moneda mediante esta estrategia es menor al 

costo de un contrato a futuro, al precio futuro "F", el negociante puede 

lograr una ganancia GR utilizando una "reversible"y una venta a futuro: 

GR= F - E - (C - P)(l + i) 

A la inversa, si el costo de comprar la moneda mediante un contrato a 

fu t uro es menor al de ut ilizar la estrategia de la "reversible'', el negociante 

puede utilizar una " conversión", que es diametralmente opuesta a la " rever­

sible" . En este caso, el negociante vendería la moneda a futuro mediante 

la compra de una opción de venta y la venta de una opción de compra, in­

virtiendo la diferencia entre los premios (si es positiva) a la tasa " i" . Esta 

estrategia mas un contrato a futuro para la compra producen la siguiente 

ut ilidad Ge: 

Ge = E+ (C - P)(l + i) - F 

Las oportunidades de lucro que ofr ecen las diferencias ent re " E" y "F" 

atraen a los negociantes que forzaran a los precios de las opciones de com­

pra a subir y a los precios de venta a bajar por el volumen de operaciones 
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" reversibles" o cambiar en dirección opuesta cuando operan "convertibles", 

hasta lograr un equili brio en el Mercado (GR= Ge = O) . 

C - P = (F - E)(l + i) 

Esta relación se conoce como la paridad entre la opción de compra y la 

opción de venta. 

Contratos a fu turos no son el mecanismo adecuado porque la empresa 

no tiene la seguridad de obtener el contrato. Si cubre el riesgo mediante la 

venta a fu turo de la divisa y no obtiene el contrato, de encont rará con una 

posición en la divisa en el mercado de futuros, sin contar con el ingreso de la 

transacción para cubrir Ja posición. 

Para cubrir este t ipo de transacción, la empresa debe utilizar una opción 

de venta. Si el contrato se Je otorga, la empresa ejercita la opción y vende 

la di visa que recibe a un precio predeterminado. Si no gana el concurso, 

la empresa no ejercita la opción y su costo de cobertura es la prima de la 

opción. 
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Capítulo 2 

Paridad Monetaria 

2.1 Algunos factores que afectan la paridad 

de la moneda. 

EL COMERCIO INTERNACIONAL Y LOS TIPOS DE CAMBIO. Cuan­

do un país compra bienes a otro país, los liquida en efectivo o monedas de 

corriente. Si las exportaciones son iguales a las importaciones, la balanza co­

mercial del país esta en equilibrio y no se requieren operaciones adicionales 

ene efectivo. Pero cuando las importaciones son mayores a las exportacio­

nes el país tiene que cubrir el déficit en efectivo. El déficit en la balanza 

comercial de los Estados Unidos en los últimos años han causado un éxodo 

del dólar par cubrirlo, y a la vez, han incrementado la posición en dólares de 

los países proveedores este incremento se ha tornado en excedente, muy en 

especial en el Japón y en los países del mercado común Europeo, y la oferta 

de estos excedentes en los mercados de cambio mundiales ha propiciado una 

devaluación del dólar. 

9 
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2.2 El enfoque monetario. 

El enfoque monetario sobre la depreciación del tipo de cambio enfatiza la 

influencia de las transacciones financieras sobre los cambios que se suscitan 

en la paridad monetari a. La fluctuación de los tipos de cambio se debe más a 

la disposición de individuos en retener el excedente de moneda que al efecto 

del resultado del flujo de pagos debido al comercio internacional. El modelo 

monetario considera de importancia el efecto que tres variables tienen sobre 

la devaluación de la moneda: 1) la inflación, 2) la tasa de interés real y 3) el 

ingreso agregado. 

La inflación. La paridad en poder adquisitivo de dos monedas establece 

el t ipo de cambio entre ambas. 

2.3 Polícas Gubernamentales. 

Un gobierno puede intervenir en el mercado de divisas a través de su banco 

central comprando y vendiendo divisas según le convenga, para apoyar el 

valor de su moneda con relación a otras monedas. En ocasiones algunos países 

han promovido una política para mantener su moneda devaluada y así lograr 

exportaciones más baratas. En los bloques comunistas 1 paridad de la moneda 

se fija por decreto y en algunos países de libre comercio el banco central fij a 

la paridad de la moneda sujeta a revisión y ajuste periódico. En algunas 

ocasiones ciertos países controlan la paridad de su moneda indirectamente, 

controlando los flujos de entrada y salida de fondos del país. Las políticas 

fiscales y monetarias también afectan el valor de la moneda en los mercados 

de divisas. Por ejemplo, una política monetaria expansionista y un gasto 

gubernamental excesivo son causas primordiales de inflación. La aplicación 

continua de estas políticas causan a la alarga una reducción en el valor de la 

moneda del país. 

El ingreso agregado, PNB. Conforme al producto nacional bruto de un 
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país, se incrementa con relación al producto nacional bruto de otros países, el 

país importara más bienes extranjeros por el incremento de la demanda para 

todo tipo de bienes, tanto domésticos como extranjeros. Como el ingreso de 

los demás países no se ha incrementado en la misma proporción, su deman­

da para los bienes del país, no se incrementara en una proporción similar. 

Como resultado, el déficit de la balanza comercial del país se incrementara 

propiciando una devaluación de su moneda. 

Otros factores. Una pronunciada y prolongada época de bonanza en la 

bolsa de valores de un país atrae a los inversionistas de otros países y crea una 

enorme demanda sobre la demanda del país. Este incremento en demanda 

puede ser causa de un incremento en el valor de la moneda del país. De 

manera similar una reducción significativa en la demanda de las principales 

exportaciones del país puede causar una devaluación de su moneda. El rand 

sudafricano, el peso mexicano y la libra esterlina son ejemplos recientes de 

este fenómeno. Una caída precipitosa en el precio del oro y la sobreproducción 

mundial del petróleo fueron las causas de las devaluaciones de estas monedas. 

La existencia de inestabilidad política en un país causa el éxodo de capitales 

hacia países políticamente estables. La salida masiva de capitales debido al 

temor del riesgo político socava el valor de la moneda en el mercado extranjero 

de divisas. También, la existencia general de problemas laborales y de huelgas 

que aparentemente puedan debilitar Ja economía de la nación, tiene un efecto 

depresivo sobre el valor de su moneda. 

La balanza comercial. El enfoque de los economistas es sobre la diferencia 

en las tasas de inflación porque asumen que una disparidad de Jos salarios 

causa un desequilibrio en la posición comercial a través del tiempo; un país 

prudente cambiará la paridad de su moneda para ajustar. Existen dos debi­

lidades en este enfoque: En primer lugar muy pocos países son prudentes y, 

en segundo lugar la balanza comercial de un país puede depender de un solo 

producto de alto rendimiento como el oro el petróleo; el nivel salarial no es 

relevante. Este ha sido el secreto de Venezuela. 

El nivel de las reservas del país. El Fondo Monetario Internacional re-
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quiere que los miembros elaboren un reporte mensual sobre sus reservas en 

oro, sus derechos especiales de retiro, y su posición en fondos de reserva y 

en monedas extranjeras. Internacional Financia! Statistics, la publicación 

mensual del FMI, proporciona las claves sobre la posición de una moneda 

con base en las tendencias de las reservas del país. Reportes tardíos son un 

mejor indicativo. Argentina tenía un retraso de cuatro a cinco meses en sus 

reportes y México llegó a tener retrasos de hasta ocho meses. Estos países 

prefirieron no tomar el riesgo de divulgar información prejudicial al publico 

y la retuvieron. 

Hemos mencionado una variedad de factores que pueden afectar la pa­

ridad de la moneda de un país. Si embargo todos estos factores no afectan 

necesariamente a todas las monedas en un mismo grado. Algunos factores 

pueden afectar fundamentalmente el valor de una moneda mientras que su 

efecto sobre otra moneda puede ser irrisorio. 

2.4 Determinación de la paridad monetaria. 

La relación entre el tipo de cambio inmediato y el tipo de cambio a futuro 

es importante, y el conocimiento de los factores que intervienen permite 

entender la forma en la cual se comportan los mercados de cambio de moneda 

extranjera. 

Los tipos de cambio son determinados por los mismos factores que deter­

minan precios en cualquier mercado competitivo: Las acciones de los parti­

cipantes que compiten entre sí, la fuerza de la oferta y de la demanda. 

Existen ciertos tipos de cambio diferentes. El mercado del dólar para 

cada moneda es generalmente el más activo y la mayoría de las transacciones 

que se llevan a cabo involucrando al dólar como una de las monedas. 
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Diferencia entre el tipo de cambio inmediato y el tipo de cambio 

a futuro. 

Supongamos que el tipo de cambio futuro del mercado alemán (en dólares) 

era mayor al t ipo de cambio inmediato cotizado en una fecha particular. En 

ese momento el tipo de cambio del marco alemán se cotizaba como premio 

(premium, en inglés) . A la inversa el tipo de cambio futuro del franco francés 

(en dólares) en la misma fecha, se cotizaba con descuento sobre el tipo de 

cambio inmediato. 

En la siguiente ecuación mostraremos como puede expresarse en términos 

cuantitativos la relación (tipo de cambio inmediato) /(tipo de cambio futu­

ro). De la misma manera que las tasas de interés, los premios o descuentos 

sobre tipos de cambio se expresan generalmente en términos de porcentaje 

anual. 

El porcentaje anual de prima (o de descuento si es negativo) P sobre 

un tipo de cambio futuro con relación al tipo de cambio inmediato "spot"se 

determina como sigue: 

p = ( F ~ S) ( ~) . 100 

donde: 

• F = tipo de cambio a futuro 

• S =tipo de cambio inmediato ("spot"). 

• n = número de meses a futuro. 

La razón para estos diferenciales en los tipos de cambio a futuro se debe 

principalmente a los diferenciales esperados en las tasas de inflación de los 

países respectivos: La de los Estados Unidos y Alemania en el caso del marco 

y la de Estados Unidos y Francia en el caso del franco. 



14 CAPÍTULO 2. PARIDAD MONETARIA 

Es difícil obtener información sobre las tasas de inflación esperadas, pero 

es posible aproximar la inflación en forma indirecta con base en la tasa de 

interés esperadas. Las tasas de interés siempre contienen una prima basada 

en el consenso del mercado sobre la inflación esperada. Esta importante re­

lación se determina mediante el teorema de paridad en tasas de interés. 

2.5 La Paridad en Tasa de Interés. 

Todos los centros financieros principales tienen contacto inmediato entre sí 

por teléfono y por redes computacionales, y en esencia funcionan como un 

solo mercado. Por lo tanto, se espera que un inversionista en New York 

deberá recibir el mismo rendimiento en intereses sobre un depósito a 6 meses 

no importando si los fondos se invierten en dólares o en marcos. Esto es lo 

que indica el teorema de paridad de tasas de intereses. Supongamos que una 

persona cuenta con a dólares y que esta considerando dos opciones: invertir 

en marcos o invertir en dólares. Si decide invertir en dólares por un período 

de n meses a una tasa anual de interés del i%, el rendimiento esperado es el 

siguiente: 

Rendimiento= a ( 1 + i ( 1~)) 
Donde n/12 representa la fracción del año que mantiene su inversión. 

i = i%/100 

Si convierte los dólares en marcos al tipo de cambio spot S, recibe a/ S 

marcos que puede invertir por un período de n meses a una tasa de interés 

anual de i(DM), y reconvertir a dólares al tipo de cambio a futuro (n meses), 

f . El rendimiento en este caso se calcula como sigue: 

Rendimiento= (i) ( 1 + i(DM) ( ~)) J 
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Si los mercados de dinero internacionales operan correctamente, Ja com­

petencia asegurará que cualquiera de las dos opciones producirá el mismo 

rendimiento. 

Al igualar las dos expresiones anteriores se obtiene Ja ecuación para el 

teorema de la paridad del interés. Ecuaciones 2 y 3 a continuación: 

De acuerdo al teorema de paridad en tasas de interés, Ja relación entre 

el tipo de cambio spot y el tipo de cambio a futuro puede expresarse como 

sigue: 

~ = (1 + i)(n/12)/ ( 1 + i(DM) ( ~)) 
Donde: 

• F =tipo de cambio a futuro$/ DM. 

• S =tipo de cambio spot $/DM. 

• i ($) = interés anual inversión en dólares. 

• i (DM) = interés anual inversión en DM. 

• n = duración de Ja inversión en meses. 

La relación entre el tipo de cambio spot y el tipo de cambio a futuro 

también puede expresarse reorganizando la ecuación 2: 

((F - S)/ S)X(12/n) = (i($) - i(DM))/ ( 1 + i(DM) ( ~)) 

Esta ecuación puede resultar en diferencias debido a que no se toman en 

consideración las comisiones y costos que cobran los operadores del mercado 

de cambios. 

Por medio del teorema de paridad de interés puede entenderse Ja relación 

que existe entre tasa de interés y tipos de cambio. El hecho de poder obtener 
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un interés menor en DM se compensaría con la prima que tiene el tipo de 

cambio a futuro del DM. 

El proceso del mercado a través del cual las relaciones en el teorema de 

paridad de intereses se llevan a cabo se conoce como arbitraje de cobertura 

de intereses. Supongamos a manera de ejemplo, que una empresa nortea­

mericana cuenta con un excedente de 100,000 US y que no requerirá estos 

fondos por seis meses. Podría invertir los fondos en un depósito en Euromo­

neda denominada en dólares y recibir un interés anual del 8% a través de 

Jos 180 días. También podría convertir los 100,000 US a DM en el mercado 

spot e invertir en un depósito de Euromoneda denominado en DM y recibir 

un interés anual del 5.25% a través del período. A simple vista parece que el 

depósito en dólares es una mejor opción pero debe de tomarse en considera­

ción que Jos DM se reconvertirán a dólares al final del período. Si la paridad 

entre el dólar y el DM cambia durante el período de inversión, el cambio en 

una dirección sería favorable para la empresa y el cambio en otra dirección 

sería desfavorable según Ja denominación de la inversión. El tesorero de la 

empresa puede remover esta incertidumbre mediante la venta de marcos en 

el mercado de futuros para entrega seis meses posteriores, sabiendo exacta­

mente Ja cantidad de marcos que recibirá en esta fecha de la inversión inicial 

más intereses. Este tipo de transacciones en el mercado a futuro se conoce 

como cubrirse, o cobertura de riesgo cambiario. A continuación en el ejemplo 

aparece el resumen de las transacciones necesarias: 

Ejemplo: Arbitraje Mediante Cobertura de Intereses 

Transacción A 

Enero de 1985 

Invertir 100,000 US en Euromoneda denominada en US: compra de certifi­

cado de depósito en eurodólares. Vencimiento 6 meses. Importe: 100,000 US. 



2.5. LA PARIDAD EN TASA DE INTERÉS. 17 

Julio De 1985 

Canjear certificado de depósito en eurodólares. Importe: 100,000 US 

Transacción B 

l. Convertir 100,000 US a DM en el mercado spot. 

2. Invertir el importe en Euromoneda denominada en DM. 

3. Vender DM en dólares en el mercado a futuro a 6 meses. 

Enero de 1985 

l. Comprar DM en mercado spot a 0.3469. 100,000 US X 2.8865 = 288,350 

DM. 

2. Comprar certificas de depósito de Euromarcos. 

Vencimiento 6 meses. Importe: 288,350 DM 

Valor en enero 1986 - 288,350 DM + 2.625%= 295,919 DM. 

3. En el mercado a futuro comprar dólares con marcos a 6 meses: 295,919 

DM X 0.3520 = 104,163 US. 

Julio de 1985 

l. Cobrar certificado de depósito -295,919 DM. 

2. Entregar 295,219 DM para cubrir el contrato a futuro. 

3. Recibir 104,163 US, importe de este contrato. 

El interés menor en Alemania se convierte efectivamente en términos del 

dólar en un interés mayor debido a la prima en el tipo de cambio a futuro 

del marco. En la tabla 1 los intereses son efectivamente los mismos una vez 
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que se toma en consideración el mercado de moneda extranjera, es decir , las 

tasas de interés se encuentran en paridad. 

El arbi traje en cobertura de intereses es el proceso dentro del mercado 

que hace cumplir las relaciones del teorema de paridad en tasas de interés. 

Si el t ipo de cambio US / DM y las tasas de interés en los dos países no 

tuvieran la relación que existe en la ecuación 2, los inversionistas tendrían la 

oportunidad de obtener una utilidad al efectuar operaciones cubiertas como 

las descritas con anterioridad. En virtud de que los tipos de cambio ya esta­

ban fijados en el momento de la transacción no existiría riesgo alguno. Pero, 

las oportunidades para obtener oportunidades sin riesgo no pueden pasar de­

sapercibidas por mucho tiempo. Las relaciones inherentes en el teorema de 

paridad en tasas de interés (ecuación 2) se harán valer a la larga. 

Las relaciones entre tipos de cambio monetarios dependen de un número 

de factores. Uno de los factores más importantes que afecta tanto a los tipos 

de cambio como a las tasas de interés es la tasa de inflación esperada en el 

futuro. Las diferencias entre las tasas de inflación de dos países tienen una 

gran ingerencia en la manera en la cual se comportarán los tipos de cambio 

de sus monedas a través del tiempo. Si la inflación en los Estados Unidos se 

mantiene más alta que la inflación en Alemania a través de un período ex­

traordinario , el dólar se devaluaría con respecto al marco: el tipo de cambio 

spot entre las dos monedas cambiaría. Si los inversionistas y las empresas 

dedicadas al comercio entre los Estados Unidos y Alemania percibieran que 

las tasas de inflación serían diferentes en el futuro , el tipo de cambio US / DM 

se afectaría. El efecto se produciría primordialmente en el tipo de cambio 

a futuro y subsecuentemente en el tipo de cambio spot. Las expectativas 

sobre la inflación futura están incluidas dentro de las tasas de interés y por 

lo tanto , la inflación esperada se toma como consideración implícitamente 

cuando se aplica el teorema de paridad en tasas de interés. 
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2.6 Efectos de tipo de cambio y la paridad 

El precio del mercado, en este caso el tipo de cambio entre dos monedas 

es una función de la oferta y la demanda. Examinemos los elementos de la 

oferta y la demanda para una moneda, la libra esterlina, con relación a otra 

moneda, el dólar americano. 

La demanda sobre la libra esterlina (frente al dólar americano) se suscita 

principalmente por los importadores americanos de bienes ingleses que tienen 

que efectuar el pago de las mercancías que adquieren para importaciones en 

libras esterlinas. Otra demanda se crea por turistas americanos que visitan la 

gran Bretaña y por el pago de servicios, tales como seguros contratados con 

Lloyd 's o transportación en British Airways. Los inversionistas que obtienen 

valores en la bolsa de Londres o las empresas multinacionales que hacen in­

versiones en la Gran Bretaña (por ejemplo Exxon invierte en una plataforma 

petrolera en el mar del norte) propician una demanda adicional sobre la li­

bra esterl ina, estos elementos de demanda reflejan transacciones financieras 

y comerciales normales. 

Otro nivel de demanda que puede ser mucho más voláti l se refleja en los 

inversionistas (o especuladores) americanos a corto plazo que depositan libras 

esterlinas o certificados de tesorería ingleses en bancos del mismo país. Este 

tipo de dinero puede tener un rápido movimiento de entrada y salida depen­

diendo de las tasas de interés relativas y las expectativas de los especuladores 

sobre cambios en la paridad de la libra esterlina. 

Un tercer nivel de demanda puede ser creado por la actividad guberna­

mental para influir en el tipo de cambio. El Banco Central, Banco de In­

glaterra, puede comprar libras esterlinas (o vender dólares americanos) para 

tratar de estabilizar una libra esterlina a la baja. Aunque, por lo general, se 

permite que los tipos de cambio de las monedas floten ene el mercado respon­

diendo a la fuerza de la oferta y la demanda, en ocasiones los bancos centrales 

intervienen para estabilizar sus monedas. Por esta razón, el sistema actual 

de paridad extranjera se conoce como un sistema de "flote administrativo". 

Cualquier intervención estabilizadora por parte de Jos bancos centrales tiene 
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una efect ividad limi tada; acotando los efectos indeseados a corto plazo, sin 

embargo estas medidas carecen de influencia en un plazo mayor de tiempo. 

La oferta de libras esterlinas en el mercado de monedas extranjeras re­

fleja factores opuestos. Los importadores ingleses tienen que ofrecer libras 

esterlinas para comprar dólares y los turistas ingleses en los Estados Uni­

dos tienen que hacer lo mismo. Los inversionistas ingleses o las empresas 

multinacionales que adquieren valores o propiedades en los Estados Unidos, 

ofrecen libras esterlinas para la compra de dólares. Las empresas inglesas 

que pagan dividendos o intereses a los inversionistas americanos lo hacen en 

libras esterlinas que a la vez se convierten en dólares. Los inversionistas (o 

especuladores) ingleses a corto plazo atraídos por intereses altos en los Esta­

dos Unidos o por expectativas de que la libra esterlina se "caiga", transfieren 

sus cuentas de bancos ingleses a bancos americanos o invierten en valores 

americanos. También , si la libra esta subiendo frente al dólar, el sistema 

Federal de Reserva de los Estados Unidos, puede comprar dólares o vender 

libras esterlinas. 

Estos factores inmediatos determinan el tipo de cambio spot. Los fac­

tores económicos fundamentales determinan las tendencias de cambio en la 

paridad monetaria. 

2. 7 Soluciones a problemas operacionales. 

Los administradores internacionales han desarrollado un número de solucio­

nes a los problemas relacionados con la paridad monetaria. 

Préstamos y técnicas de cobertura local involucran costos y primas adi­

cionales en monedas débiles. Muchas empresas operan con financiamiento en 

moneda local e incluyen los costos adicionales en el precio de sus productos. 

Para esas empresas que no operan sus financiamientos en moneda local, ya 

sea por el alto costo o por restricciones bancarias, y deben financiarse en 

moneda fuerte, es necesario que sus administradores vigilen muy de cerca la 
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probabilidad de ocurrencia y la fecha esperada para cambios monetarios. 

Los préstamos en moneda fuerte tienen dificultades ad icionales. IVI uchos 

países que controlan el tipo de cambio de su moneda determinan períodos 

mínimos para financiamientos en moneda extranjera. Aunque aparezca que 

tales controles limitan 1 libertan de movimiento del administrador en mini­

mizar sus pasivos en moneda fuerte, cuando cuenta con excedentes en caja 

no es necesariamente así. 

Una empresa debe cotizar el precio de exportación de un producto manu­

facturado en la moneda del país de manufactura, con el objeto de minimizar 

el riesgo cambiario. Existe una importante excepción: si el contenido de 

material importado del producto es de importancia y la moneda de este ma­

terial es más fuerte que la moneda de exportación , sería preferible cotizar el 

producto de exportación en la moneda más fuerte. Por ejemplo, una planta 

francesa que importa materiales holandeses y exporta su producto a Alema­

nia, posiblemente consideraría facturar en marcos alemanes la moneda más 

fuerte. 

La facturación en dólares protege a las líneas aéreas internacionales, a la 

industria petrolera y a las empresas manufactureras de aviones; la mayoría 

de otras empresas están obligadas a facturar en moneda local. Para estas 

empresas es necesario compensar el impacto de cambios monetarios sobre 

ut ilidades mediante cambios a precios anticipados. En países que sufren 

devaluaciones masivas, las empresas pueden sufrir serios trastornos en la 

cobranza de facturas en dólares. Un método que reduce este problema es el 

de financiar la operación a través de un banco comercial como intermediario. 

A los deudores no les conviene el riesgo de falta de cumplimiento cuando el 

acreedor es un banco comercial. 

Una empresa debe cotizar el precio de exportación de un producto manu­

fac turado en la moneda del país de manufactura, con el objeto de minimizar 

el riesgo cambiario. Existe una importante excepción: si el contenido de 

material importado del producto es de importancia y la moneda de este ma­

terial es más fuerte que la moneda de exportación, sería preferible cot izar el 
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producto de exportación en la moneda más fuerte. Por ejemplo, una planta 

francesa que importa materi ales holandeses y exporta su producto a Alema­

nia, posiblemente consideraría facturar en marcos alemanes la moneda más 

fuerte. 

La facturación en dólares protege a las líneas aéreas internacionales, a la 

industria petrolera y a las empresas manufactureras de aviones; la mayoría 

de otras empresas están obligadas a facturar en moneda local. Para estas 

empresas es necesario compensar el impacto de cambios monetarios sobre 

utilidades mediante cambios a precios anticipados. En países que sufren 

devaluaciones masivas, las empresas pueden sufrir serios trastornos en la 

cobranza de facturas en dólares. Un método que reduce este problema es el 

de financiar la operación a través de un banco comercial como intermediario. 

A los deudores no les conviene el riesgo de falta de cumplimiento cuando el 

acreedor es un banco comercial. 



Capítulo 3 

El Riesgo Cambiario 

El sistema de paridades fij as que se estableció mediante el acuerdo de Bretton 

Woods durante la segunda guerra mundial se reemplazo a mediados de los 

años 70's por un régimen de paridades flotantes. Hoy en día las paridades 

monetarias tienen la libertad de fluctuar entre sí. El cambio y la variabilidad 

enlas paridades de ocho de las principales monedas, libra esterlina, franco 

suizo, lira italiana, fr anfo francés, yen japonés, marco Alemán el guilder 

holandés y el franco belga, con relación al dólar han sido dramáticos a partir 

de estas modificaciones y en la actualidad el euro. 

El peso mexicano con una paridad cambiaria " libre flotació" definida 

por el banco de México también ha sufrió serias devaluaciones pero estas se 

debieron principalmente a los desmanes económicos perpetrados por algunos 

políticos. 

En 1967, el tipo de cambio entre la libra esterlina y el dólar se mantuvo 

estable, sin embargo a partir de noviembre de 1967, cuando la libra se devalúo 

oficialmente, el tipo de cambio a fluctuado considerablemente. 

El resultado neto del incremento en los movimientos de los t ipos de cambio 

ha sido el aumentar tanto las utilidades como las pérdidas potenciales en 

transacciones internacionales. Hoy en día los exportadores, los importadores 

y las empresas multinacionales se encuentran expuestas a riesgo cambiario. 

Antes de la crisis monetaria, los cambios en la paridad de las monedas eran de 

23 
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importancia secundaria. Durante el período de 1971 a 1973, los inversionistas 

americanos hubieran logrado buenas ganancias manteniendo posiciones en 

todos, menos en una de las monedas incluidas en la nuestra. Durante los 

últimos ci nco meses de 1973 el mantener por posiciones en estas monedas 

hubiera producido una perd ida relativa en dólares. 

Las fluctuaciones en los tipos de cambio no se redujeron después de 1973; 

la incertidumbre relativa a la magnitud y a la dirección de los cambios en 

las paridades ha continuando siendo un factor importante en el comercio 

internacional y en las inversiones internacionales . 

El sistema monetario internacional actual consiste de una mezcla de ti­

pos de cambio que flotan libremente y de tipos de cambio fijos. Las monedas 

de los países que contribuyen el principal intercambio comercial con Estados 

Unidos se cotizan en el mercado libre. En tales mercados, el t ipo de cambio 

entre dos monedas se determina por la oferta y por la demanda para cada 

moneda. Sin embargo, esta actividad esta sujeta a la intervención de los 

bancos centrales de varios países. Los factores que tienen a incrementar la 

oferta o a disminuir la demanda sobre una moneda causaran una disminución 

en el valor de la misma en los mercados de cambio de moneda extranjera. 

De manera similar, los factores que tienden a disminuir la oferta y a incre­

mentar la demanda sobre una moneda causarán que el valor de las mismas 

se incremente. Las fluctuaciones en el valor de las monedas constituyen un 

riesgo que se conoce como riesgo de paridad o riesgo cambiario. 

Aunque el valor de una moneda se determina por la oferta y la demanda 

total sobre la misma, este efecto, por sí solo, no permite entender o predecir 

cambios en l paridad. Existen factores fundamentales tales como la inflación, 

las tasas de interés, la balanza de pagos, y las políticas gubernamentales que 

tienen una ingerencia importante sobre las fluctuaciones a corto y alargo 

plazo en el valor de una moneda. 

El planteamiento tradicional para la determinación del tipo de cambio 

monetario, basado en la ley de la oferte y de la demanda determina que el 

tipo de cambio vigente es el precio que equilibra la oferta con la demanda de 
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moneda domést ica a cambio de moneda extranjera. La demanda y la oferta 

son un reflejo de transacciones internacionales de bienes y servicios, y en ac­

ti\1os financieros. 

3.1 Tratamiento del Riesgo con las Divisas 

El riesgo cambiario es una consecuencia inevitable de las fluctuaciones en el 

valor de las monedas. 

Cobertura del Riesgo. El intento de reducir el riesgo asociado con 

fluctuaciones futuras en los precios se conoce como cobertura del riesgo. El 

método más utilizado para reducir el riesgo cambiario es a través de contratos 

a futuro en el mercado de divisas. Este tipo de coberturas es el que se utiliza 

en los mercados de productos básicos. En los estados Unidos un agricultor 

puede vender trigo en Enero para entrega en Mayo a un precio determinado. 

De esta manera, el granjero queda obligado a la entrega del trigo, y sigue 

siendo un riesgo comercial, pero ha eliminado el riesgo de fluctuación en el 

precio. 

Los consumidores de productos básicos también se cubren mediante com­

pras en el mercado a futuro. En tales casos los productores y los consu­

midores se han cubierto; pueden concentrarse en llevar a cabo las labores 

propias, dejando que otros asuman el riesgo de fluctuaciones en los precios. 

Los que asumen el riesgo monetario se conocen como especuladores. Asumen 

el riesgo de su propia voluntad en espera de obtener buenas utilidades si los 

resultados son favorables. Los especuladores en bienes básicos y en divisas 

cumplen una función social y deseable. A través de la especulación, los que 

asumen el riesgo y los que desean evitarlo, cuentan con el medio para lograr 

su objetivo. 

A través de la cobertura el riesgo de modificaciones en el tipo de cambio 

de divisas se elimina en mercados internacionales. En el mercado de divisas, 
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la incertidumbre del precio futuro es el tipo de cambio que regirá entre dos 

monedas en una fecha futura. En ciertos casos no cubrirse equivale a especu­

lar. 

3.2 Otras Técnicas para Eliminar el Riesgo. 

La cobertura a futuro puede funcionar cuando existe un mercado de divisas 

a fu turo. Mercados a futuro están bien desarrollados en solo algunas de las 

principales monedas del mundo. Un método que puede utilizarse con mone­

das que no cuentan con n mercado a futuros, se conoce como " LEADING 

AND LAGGING", es decir tratar de apresurar o de retrasar pagos e ingre­

sos esperados según la probable dirección de cambios en el tipo de cambio 

monetario. 

Otra estrategia es el de obtener un préstamo o la de hacer un préstamo 

en la moneda local, por ejemplo , una empresa automotriz extranjera que le 

vende un equipo a su subsidiaria en México no puede cubrirse en el mercado 

de divisas a futuro. Sin embargo, puede obtener una cobertura inmediata 

mediante la obtención de un préstamo bancario local en pesos mexicanos por 

la cantidad que le adeuda su subsidiaria, liquidable en la fecha en la cual su 

subsidiaria efectuara el pago del equipo. El importe del préstamo lo convierte 

de inmediato a dólares en el mercado spot, asegurando un t ipo de cambio 

fijo y lo liquida con los pesos que recibirá de su subsidiaria al vencimiento 

del plazo. 

Un tercer método para reducir el riesgo cambiario es mediante un préstamo 

paralelo. Supongamos que una empresa espera recibir un pago en 60 días 

de una subsidiaria en un país cuya moneda no se cotiza en el mercado de 

divisas a futuro. Al mismo tiempo, otra empresa tiene planes de iniciar la 

ampliación de su planta en el mismo país y requerirá fondos en moneda local 

en aproximadamente 60 días. Una empresa quiere vender la moneda local en 

60 días y otra empresa la quiere adquirir. Las dos empresas pueden concertar 
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un arreglo que las proteja mutuamente de fluctuaciones en el tipo de cambio. 

Este t ipo de transacciones requiere que las fechas y las cantidades coincidan 

y es relativamente raro. 

En virtud de que la mayoría de las monedas extranjeras tienen fluctuacio­

nes, el valor monetario de una transacción internacional medido eri la moneda 

del comprador o en la moneda del vendedor puede variar cuando el pago se 

aplaza. Como resultado, el vendedor puede recibir una cantidad menor a la 

esperada o el comprador puede pagar una cantidad mayor. Por lo tanto el 

término riesgo cambiario se refiere a la posibilidad de una reducción en el 

ingreso o de un aumento en el costo de una transacción internacional debido 

a un ajuste en el tipo de cambio monetario. 

La volati lidad incrementada de los valores de divisas obligó a muchas de 

las empresas multinacionales, a los importadores y a los exportadores a darle 

mayor importancia a la función de la administración del riesgo cambiario. 

3.3 Cobertura en el Mercado de Cambios a 

Futuro. 

Una cobertura en el mercado de cambios a futuro involucra un contrato a 

futuro y una fuente de fondos para cubrir el contrato, el contrato se verifica 

en el momento en el cual se crea el riesgo transaccional. Si se cuenta con 

los fondos para cubrir el contrato o si éstos se recibirán por la operación, la 

transacción se considera "cubierta"porque no existe residual en la moneda 

extranjera. Los fondos existen o por recibir se equipararán con el importe 

del contrato, si no se cuenta con los fondos para cubrir el contrato a futuro 

o éstos se recibirán en una fecha posterior el importe del contrato tendrá 

que obtenerse en el mercado spot en la fecha de vencimiento y la cobertura 

se considerará " abierta" o "no cubierta". Esta situación es muy riesgosa 

porque se desconoce el tipo de cambio spot a futuro . 

Por otro lado tenemos una cobertura en el mercado de dinero. La es-
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t ructura de una cobertura en el mercado de d inero es similar a la de una 

cobert ura en el mercado de cambios a fu t uro. La di fe rencia estri ba en que el 

costo de la cobertura en el mercado de d inero se determina por d iferenciar 

en tasas de interés mient ras que el costo de la cobert ura en el mercado de 

cambios a fu turo es una fun ción de la cotización del t ipo de cambio a futu­

ro. En los mercados eficientes la paridad de las tasas de interés asegura que 

estos costos sean casi iguales, pero no todos los mercados son efi cientes todo 

el tiempo. Además, los diferenciales en tasas de interés a los que se enfrenta 

una empresa que obtiene prestamos en dos mercados nacionales diferentes 

pueden diferir del dife rencial ent re las tasas de interés de los certificados de 

tesorería cot izados en los mismos mercados, siendo éste un factor relevante 

para la paridad de tasas de interés. 

3.4 Cobertura en el Mercado de Opciones. 

La empresa US puede cubri r su exposición cambiaría de l '000,000 mediante 

la compra de una opción put. Esta técnica permite que US especule con el 

potencial de apreciación de la li bra esterlina mientras que limita el riesgo de 

una depreciación a una cant idad conocida . 

Basándose en las cotizaciones anteriores, la empresa US puede comprar 

una opción put en Bolsa con vencimiento en junio a un precio "strike" de 

140, una prima de 0.0250 y un monto de 12,500. El costo de esta opción se 

determina de la siguiente manetra: 

• P rima por opción: (0.0250 X 12,500) = 312.50 

• Comisión bursát il : 25.00 

• Costo total por opción: 337.50 

• Costo por la Opción: ( 337.50 / 12,500) = 0.0270 

• Cantidad de Opciones requeridas: ( 1,000,000/ 12,500) = 80 
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• Costo total 80 opciones: (80 X 337.50) = 27,000 

La empresa también puede obtener una opción a través de su banco pa­

gando una prima del 2%. El costo de esta opción sería de (1 , 4000, 000)(0.02) = 

28, 000. Por lo tanto, obtiene la opción a través de la bolsa de Philadelphia. 

Al recibir los l '000,000 en junio, su valor en dólares depende del tipo spot en 

esa fecha. Igual que con la alternativa de no cubrirse, el potencial positivo 

de la opción no tiene límite. A cualquier tipo de cambio superior a 1, 4000, 

la empresa no ejercitaría la opción de vender las libras al precio "strike"de 

1.4000 y las convertiría a dólares tipo spot. 

Por ejemplo, si se materializa el tipo de cambio esperado de 1.4350, la 

empresa convierte las libras a dólares en el mercado spot y obtiene un im­

porte neto de 1,435,000 menos el costo de la opción no ejercitada 27, 000 = 

1, 408, 000. 

En contraste con la alternativa de no cubrirse, el riesgo negativo se limita 

con la opción. Si el valor de la libra se deprecia más bajo de 1,4000, la empre­

sa ejercitaría su opción de vender l '000,000 al tipo de cambio de 1.40000 y 

rec ibiría l '4000,000 menos el costo de la opción, 27, 000, = 1, 373, 000. Aun­

que el resultado neto de una opción "put"con una libra a la baja es inferior 

al resultado neto de una cobertura en el mercado de cambios futuro o de una 

cobertura en el mercado de dinero, el potencial positivo de la opción (si la 

libra se aprecia) no se limita como en el caso de las coberturas. Por lo tanto 

la decisión entre una posición o una cobertura en el mercado de dinero o en 

el mercado de cambio a futuro depende de la aversión al riesgo. 

Se puede calcular un rango de tipos de cambio para la libra que defina los 

tipos de equilibrio de la opción con las otras estrategias. El límite superior 

se determina mediante una comparación con el tipo de cambio a futuro . La 

libra debe de apreciarse lo suficientemente arriba del tipo de cambio a futuro 

de 1.4175 para poder cubrir el costo de .027 de la opción que no se ejercita. 

Por lo tanto el límite superior del equilibrio es de 1.4175 + .027 = 1.4445. 

Si el tipo de cambio spot de la libra sobrepasa 1.4445, la cobertura en el 

mercado de cambio a futura sería más ventajosa. 
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El lími te in fe rior del rango se determina mediante una comparación de 

una est rategia de no cubrirse. Si el t ipo de cambio spot en Junio es inferior 

a 1.4, la empresa ejercita la opción y obtiene un importe neto de 1,400,000 

menos el costo de la operación 27, 000 = 1, 373, 000. Si la libra se deprecia 

debajo de 1.373, el rendimiento neto al ejercitar la opción será superior al de 

la venta de las libras " no cubiertas"en el mercado spot . A cualquier tipo de 

cambio spot superior a 1.373 la alternativa de no cubrirse es preferible. 

3.5 Comparación de Estratégias. 

Las cuatro a lternativas disponibles para la empresa US se encuentran en el 

ejemplo. Si el t ipo de cambio a fu t uro y las tasas de interés que rigen a 

los mercados de dinero están en equilibrio y la empresa US invierte los fon ­

dos disponibles a corto plazo en el mercado de dinero, las dos posiciones de 

cobert ura prod ucirán 1,4 17,500 en t res meses. No puede existir variación 

en el resul tado de la cobert ura en el mercado de cambios a fu t uro, pero la 

cobert ura en el mercado de dinero permite que las empresa cambie su po­

sición de riesgo mediante la inversión de los fondos a una tasa diferentes. 

En vir tud de que pueden existir resultados diferentes al cambiar la situación 

de riesgo, las dos operaciones de cobert ura no son directamente comparables. 

Ejemplo. Comparación de Estrategias de Cobertura. 

Maximizar ingreso por venta en dólares: Pisición sin cobertura. 

Vender 1,000,000 en el mercado spot en 90 días. 

Recibir en 90 días : 

l. Máximo il imitado. 

2. Expectat iva de 1,435,000. 

3. Mínimo de cero. 
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COBERTURA EN EL MERCADO DE CAMBIOS A FUTURO 

Vender 1,000,000 en el mercado de cambios a futuro en dólares . 

Ingreso seguro de 1,417,500 en 90 días 

COBERTURA EN EL MERCADO DE DINERO 
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Obtener préstamo por 980,392 en Londres al 83 anual, convertir a 1,372,549 

e invertir en USA por 90 días al 13.13 anual. 

l. Recibir de inmediato 1,372,549. 

2. Valor en 90 días al 13.13 anual en USA de 1,417,500. 

3. Valor en 90 días inversión interna al costo de capital del 153 l '424,020. 

COBERTURA EN EL MERCADO Comprar una opción puta 90 días 

de 1,000,000, precio strike 140, prima de 27,000. Recibir en 90 días: 

l. Máximo ilimitado menos prima de 27,000. 

2. Cantidad esperada 1,408,0003. Mínimo de 1,373,000. 

Si la empresa no se cubre , su expectativa es la de recibir 1,435,000 en tres 

meses. Pero esta cantidad puede ser mayor o menor según se comporte el 

tipo de cambio spot . En el caso de que se acepte el tipo de cambio a futuro 

como el mas viable tipo de cambio spot futuro, los resultados de una posición 

sin cobertura serían idénticos a los resultados seguros de las dos posiciones 

cubiertas. En tal situación, la ventaja de cubrirse sobre no cubrirse es la 

reducción de la incertidumbre. 

La cobertura del riesgo a través del mercado de opciones tiene casi el 

mismo potencial que la alternativa de no cubrirse cuando la libra tiende a 

la alza y sin tomar en cuenta el costo de la opción , pero limita el riesgo al 

recibir un mínimo de 1,373, 000 si la libra baja. 

Las opciones en moneda extranjera pueden utilizarse en diversas opera­

ciones de cobertura. Una opción put puede ser de utilidad para empresas 
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de construcción o empresas exportadoras cuando t ienen que presentar una 

cotización a precio fij o en moneda extranjera y el resultado de su cotiza­

ción no se conocerá hasta una fecha fu tura. Una opción pu t puede ut ilizarse 

para cubrir el periodo de la cotización o para cubrir el período total de la 

operación en caso de que la cotización sea aceptada. Si la cotización no 

es aceptada la pérdida se limita al costo de la opc ión . En caso de que le 

riesgo se cubra a través de un contrato en el mercado a futuro y de que 

la cotización no sea exitosa, será necesario nulificar el cot rato a futuro o 

cumplir con dicho contrato a su vencimiento con una pérdida o con una uti­

lidad futura desconocida. Este es el caso de un contrato a futu ro no cubierto. 

3.6 Opciones Europeas y Americanas. 

Otra distinción entre tipos de opción concierne a las fechas en las que está 

permit ido ejercer los derechos que la opción otorga. 

• Una opción europea puede ser ejercida únicamente en una sola fecha: 

su fecha de vencimiento. 

• Una opción americana puede ser ejercida en cualquier fecha hasta su 

fecha de vencimiento . (A veces tan sólo en una serie de fechas deter­

minadas.) 

La distinción t iene orígenes históricos, dado que en Estados Unidos las 

primeras opciones sobre acciones que se hicieron en Chicago se podían ejerce 

cualquier día hasta su vencimiento, mientras que en la Bolsa de Londres era 

tradicional que las opciones se pudiesen ejercer únicamente en el últ imo día 

de su vida. 

Hoy en día la distinción geográfica existe ún icamente en el nombre; tanto 

en América como en Europa y Asía es perfectamente posible hacer opciones 

con cualquiera de los dos posibles mecanismos de ejercicio. 
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Aunque en algunos casos su valor puede ser idéntico, en general las op­

ciones americanas son más valiosas que las europeas (de strike y vencimiento 

idénticos) sobre el mismo activo, dado que otorgan más derechos que estas 

últimas. Una opción americana tiene que valer por lo menos, lo mismoque 

una opción europea análoga, porque si no la ejercemos hasta suv encimien­

to se comporta exactamente igual, y además esposible que tenga más valor 

porque en algunos casos puede resul tar ventajoso ejercerla antes de su venci­

miento . El valor relativo de ambos tipos de opción se explica más adelante. 

3.7 Valor Intrínseco y valor tiempo. 

Supongamos que tanto el precio spot como forward de una activo determi­

nado están hoy a 100. si tenemos una opción que nos permite comprar el 

activo en cuestión a 90, por ejemplo, la opción tiene diez unidades de valor 

intrínseco, el valor que una opción tendría si la ejerciésemos hoy. Cuando un 

call t iene un strike que está por encima del precio actual del subyacente, se 

dice que están in - the - money, en inglés, y tiene valor int rínseco porque si 

las ejerciésemos hoy recibiríamos dinero. 

• In t he money: call (S > K), put (S < K). 

• At the money: (S = K). 

• Out of the money: call (S < K) , put (S > K). 

Una opción está at-the-money cuando su strike es igual a l precio del sub­

yacente, y out-of-the-money cuando está alejado del subyacente de manera 

que ejercer la opción daría lugar a la pérdida. 

Factores que Afectan e l Valor de una Opción sobre una Acción. 

El precio de una opción sobre una acción depende de seis variables: 
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l. El precio spot de la acción : S 

2. El precio de ejercicio (strike): K 

3. La volatilidad del precio de la acción: a 

4. El vencimiento de la opción: t 

5. La tasa de interés sin riesgo: r 

6. La tasa de dividendo: d 



Capítulo 4 

Modelo para la Valuación de 

Opciones. 

Ahora consideraremos la alternativa de comprar una opción de compra a 6 

meses, a un precio de ejercicio de 50 por acción . Un precio aproximado seria 

de 300 por la opción de compra de 100 acciones, 3 por acción. Si la acción 

sube a 60 cerca del final del período de la opción el valor de la opcon sería de 

10 porque permite comprar en 50 una acción cotizada en 60 y la utilidad es 

de 10 menos el costo de la opción 3 = 7. Sí la acción se redujera en precio a 40 

el tenedor de la opción simplemente no la ejercería y su pérdida se limitaría 

al costo de la opcíón, 3 por opción. Sí consideramos a los 3 como el monto 

de inversión, en este caso, puede ganar 2333 o perder 1003. 

Una tercera alternativa es el vender una opción de compra sin ser el 

dueño de las acciones, una opción "desnuda" . El vendedor recibe 3 por 

cada opciónd e compra. La casa de bolsa de bolsa retiene los 300 y exigirá 

depósitos adicionales al tenedor de la opción si el precio de la acción aumenta . 

Sí el precio de la acción aumenta a 60 antes de la fecha de vencimiento, la 

opción vale 10. El vendedor de esta opción tiene que poner 10 por ocpión 

para surtir las acciones o para liquidar su posición y pierde un neto de 7 por 

opción. Sí la acción baja a 40, la opción no se ejercita y el vendedor gana 3 

por opción. 

35 
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Podemos obsevar que la ut ilidad de vendedor de la opción se limita al 

precio de venta de la opción. Sin embargo, no existe limite a la pérdida 

posiblr. Esta C incrementa conforme aumenta el precio de la acción. 

La cuarta posición que consideraremos es la venta de una opción de com­

pra por un inversionist que es dueño de las 100 acciones (una ocpión "cubier­

ta") . En este caso podemos considerar que la venta de la opción representa 

la venta de la acción en 53 si el precio aumenta a 60 (precio ejercicio 50 más 

el valor de la opción de compra de 3 = 53) o un cambio en el precio base a 

4 7 si el precio se reduce a 40 (precio de ejercico 50 menos valor de la opción 

de comprta 3 = 47) . Por lo tanto, si el precio aumenta a 60, la utilidad es de 

3 / 50 = 63 , y si baja a 40, la pérdida es de 7 / 50 = 143 (precio original 

50 menos precio actual 40 más precio de la ocpón 3) . 

La compra de una opción de compra incrementa las posibles ut ilidades 

o pérdidas porcentuales. La venta de una opción de compra desnuda da 

como resultado un patrón diametralmente opuesto a la compra de una opción 

de compra. La venta de una opción cubierta lími ta la ut ilidad posible y 

reduce, en parte, la posible pérdida porcentual. Notése que el vendedor 

de una opción desnuda sufre pérdidas con un aumento en el precio de la 

acción mientras que el vendedor de una opción cubierta sufre pérdida con 

una reducción en elprecio de la acción. Pntos de vista divergentes sobre la 

expectativa del precio, darán com resultado, la venta deopciones de compra: 

estas transacciones en opciones de compra pueden incrementar o reducir, 

pérdidas o ganancias, según la posición y la estrategia del inversionista. 

4.1 Relación Básica de Precio. 

Con estos antecedentes obre la mecanica del comportamiento en opciones y 

de sus implicaciones se puede iniciar el ánaliss de los determinantes de la 

valuaciónd e las opciones. Sí C es el precio final de la opción de compra, 

A es el precio final de la acción, y E0 = el precio de ejercicio de la opción, 

entontces: 
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C=A- Eo 

El precio dfina l de la opción será igual a Ja diferencia entre el precio fin al 

de la acción y el precio de ejercicio. Si el precio terminal de la acción antes de 

vencer elplazo de la acción es de 60 y el precio de ejercicio es de 50 entonces 

el valor terminal de Ja opción C es de 10. En un mundo de seguridad , en 

equilibrio, el rendimiento sobre todos los activos es igual a L (tasa libre de 

riesgo). Por lo tanto, los valores terminales del precio de la acción y del 

precio de Ja opción sol Jos siguientes: 

y 

Por lo tanto , el va lor de la opción de compra es igual al precio de la acción 

menos el precio de ejercicio de la acción descontando la tasa L por el tiempo 

remanente hasta el vencimiento del contrato. Esta expresión difiere de la 

ecuación de valuación Black & Scholes que se exponen más adelante, unica­

mente en la multiplicación de los términos del lado derecho de Ja ecuación , 

A0 y E0 , y por los factores de probabilidad, N(d.1) y N(d.2). Estos términos 

de proba bilidad reflejan la incertidumnre sobre el precio terminal de la acción. 

4.2 Determinación de los Valores de la Op-

c10nes. 

El modelo binomial. Para desarrollar el Modelo Binomial se asume un 

periodo durante el cual el precio de Ja acción puede subir o bajar de su nivel 

actual. Si existen los siguientes valores: 
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• A0 = 40 = precio actual de la acción. 

• Q = 0.5 = probabilidad de aumento en precio de la acción. 

• L = 0.1 = tasa de interés libre de riesgo. 

• A = 1.2 = movimiento multiplicativo ascendente enb el precio de la 

acción . (a> (1+L) >1) . 

• d = 0.67 = movimiento multiplicativo descendente en el precio de la 

acción (d < 1). 

Al final de un período, el precio de la acción puede subir con una probabi­

lidad de q = 0.5 a (a A), (1.2(40) = 48), o puede bajar con una probabilidad 

de 1 - q = 0.5 a (dA9, (.67(40) = 26.80). La definición del movimiento as­

cendente, a, y del movimiento descendente, d, es tal, que no existe límite 

superior a l precio de la acción, pero el límite de precio inferior es de O. Esto 

refl eja la responsabilidad limitada de las acciones comunes. Al comprar una 

acción, la pérdida máxima no puede superar al precio de la compra. También 

se requiere que a > 1 + L > 1 > d. De otra manera existirían oportun idades 

para utilidades de arbitraje sin riesgo. 

Si la opción de compra C, tiene un precio de ejercicio de 338, el valor 

final t iene 50% de probabilidad de situarse a 10, (1.2(40) - 38), y 50% de 

probabilidad de situarse en O (el diferencial, dA - 38, es negativo y no se 

ejerce la opción). 

Para determinar el precio de una opción de compra es necesario construir 

un portafolio cubierto, libre de riesgo, que consista de la compra de una 

acción A, y de la venta de m unidades de opción de compra sobre la acción . 

La razón de cobertura correcta m, puede determiarse igualando el valor 

del portafolio , cuando sube el precio de la acción con el valor del portafolio 

cuando baja el precio de la acción: 

aA - mCa = dA - mCd 
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m = A(a - d)/(Ca - Cd) 

m = 40(1.2 - .67) / (10 - O) = 2.12 

Lo cual indica que elportafolio cubierto, libre de riesgo, consiste de la 

compra de una acción y la venta de 2.12 opciones de compra sobre la misma. 

En vista de que el portafoliono tiene riesgo se puede multiplicar el valor 

actual del mismo por (1 + L) para determinar el valor al final del período: 

(1 + L)(A - mC) = aA - mCa 

C = (A(l + L - d) + mCa) / (m(l + L)) 

Subsituyendo el valor de m = A(a - d)/(Ca - Cd): 

C = (Ca(l + L - d) / (a - d) + Cd(a - 1 - L) /(a - d)) / (1 + L) 

Si se fija p = (1 + L - d)/(a - d), y (1 - p) = (a - 1 - L) / (a - d) : 

C = (pCª + (1 - p)Cd)/( 1 + L) 

La probabilidad de cobertura se denomina p. Contiene todas las propie­

dades de una probabilidad siempre es O y l. 

e= (10(1 + .1 - .67) / (1.6 - .67)/(1.2 - .67)) /( 1 + .1) = (10(.8113)))/( 1.1) = 7.38 

Si Ja opción de comrpa tiene un precio de 7.38, y se requiere la compra de 

una acción y Ja venta de 2.12 opciones de compra, la inversión neta requerida 

en el portafolio cubierto es de: 

A - mC = 40 - 2.12(7.38) = 24.35 
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Los valores que pueden obtener elportafol io son los siguientes: 

Situación Portafolio Valor: 

Favorable: aA - mCa 1. 2( 40) - 2. 12( 10) = 26.80 

Desfavorable: dA - mCd.67(40) - 2.12(0) = 26.80 

La uti lidad r que genera este portafolio cubierto se determina: 

r = (valorfinal /inversion ) - 1 

En este caso: (26.80/ 24.35)-1 = 0.1 ; r = 0.1 = L, confirma que la opción 

esta correctamente valuada. 

El desarrollo anterior de la valuación de una opción de compra depende 

primordialmente de la existencia de un portafolio de cobertura y en una va­

luación de opción, tal que la cobertura libre de riesgo produce un rendimiento 

igual a la tasa libre de riesgo. Si el precio de la opción es mayor (o menor) , 

la cobertura puede producir un rendimiento mayor (o menor) a l de la tasa 

libre de sriesgo y existe la posibilidad de generar utilidades por arbitraje sin 

r iesgo. Las opciones de arbitraje, a la vez, obligaríann a que el precio se 

corrigiera. 

El modelo de valuación binomial indica: 

l. El precio de la opción no depende de la probabilidad , q, de un movi­

miento ascendente en los precios de la acción. Por lo tanto los inversio­

nistas siempre estarán de acuerdo en un precio sujeto a los parametros 

Ao, a y d, E, L y T . 

2. Las actitudes hacia el riesgo sonirrelevantes en la determinación del 

precio de la opción. 

3. La única variable aleatoria sobre la cual depende el precio de la opción 

es el precio de la acción. 

Modelo d e Black & Scholes. La determinación del valor se basa en la 

reación de una cobertur a perfecta mediante una posición larga (corta) en la 
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acc ión y, al mismo t iempo, una opción opuesta corta (la rga) sobre un número 

de opciones . Con el objeto de eliminar ut iliddes por arbit ra je, el rendimiento 

de una posición perfectamente cubierta debe ser igua l a l rend imiento libre 

de riesgo. Una opción de compra que únicamente puede ser ejecutada a una 

fecha de vencimiento fu t ura (opción europea), puede ser evaluada mediante 

las siguientes expresiones: 

e= AN(dist.l) - E(e- LT)N(dist. 2) 

teniendo que: 

. In ( ~ ) + T ( ~) 
dist .1 = rm 

avT 

y 

dist. 2 = (dist.l) - a../T 

donde: 

• C= valor de la opción. 

• A= valor del activo (acción) . 

• E= precio de ejercicio de la opción. 

• N= función de densidad acumulativa normalizada. 

• L= rendimiento libre de riesgo. 

• a 2 = varianza del porcentaje de renidimiento de la acción. 

• T = t iempo de duración de la opción. 
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4.3 La Valuación de Valores Corporativos 

El modelo para la valuación de opciones también proporciona informac ión 

adicional sobre la naturaleza de la deuda y del capital contable de la empresa. 

Como la deuda tiene un vencimiento, el capital contable puede considerarse 

como una opción de compra europea sobre el valor total de la empresa. Los 

accionistas de la empresa cuentan , de hecho con una opción para la recompra 

de la empresa a los tenedores de bonos aun precio de ejercicio igual a l valor 

par de los bonos en la fecha de su vencimiento. Si el valor de la empresa, 

VN , es mayor al valor par de los bonos, el capital contable tendrá un valor 

positivo . Sí el valor de la empresa es menor al valor de los bonos, el valor 

del capita l contable es cero; pero no puede tornarse negativo por la misma 

naturaleza del capital contable que limita sus obligaciones a l valor de las 

acciones. La limitación en las obligaciones del capital de la empresa explica 

el porque la forma corporat iva a facilitado la obtención de grandes cantidades 

de capital. Los accionistas y t ienen protección contra una baja en el valor de 

la empresa menor a e (el valor par de los bonos igual al precio de ejercicio 

de la opción y t ienen el derecho al diferencial en valor de la empresa mayor 

a C . 

El modelo de valuación de opciones permite tener el valor de una acción 

si se conoce el valor de la deuda o de C, el precio de ejercicio de la opción. 

También permite analizar el efecto del riesgo sobre la inversión en la empresa 

o en los programas de producción (el grado de apalancamiento operativo), 

sobre los intereses y sobre las posiciones de los accionistas con relación a los 

acreedores. Un ejemplo numérico ilustrará las ideas involucradas: 

Asumamos lo siguiente: El valor act ual d e la empresa Yo es de 3,000,000 

el valor a la par de la deuda de es de 1,000,000 y le restan 4 años T , hasta 

el vencimiento. En la anotación A toma el lugar de C, y C toma el lugar de 

E. La varianza del rendimiento porcentual sobre el valor de la empresa a 2 , 

es de 0.01, y L = 53. Primero se calculan las dos fun ciones de distr ibución: 

Dist. 1 = (In 3 + (.05 + .005)4) / (.1(2)) = 1.3186 / .2 = 6.593 

N (dist. 1) = 1 
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Dist. 2 = 6.593 - 0.2 = 6.393 

N (d ist . 2) = 1 

en segundo lugar, determinaremos el valor de las acciones comunes: 

A = 3, 000, 000(1) - 1, 000, OOO( l )e- 02 = 2, 181, 269 
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Dado que el valor de la empresa es de 3,000,000, y el valor determinado 

de las acciones es de 2, 181,269, el valor indicado de la deuda es de 818,731. 

Ahora es posible investigar los efectos de cambiar el riesgo del programa 

de inversión de la empresa. Si la empresa obtiene más inversiones riesgosas 

que aumenten su varianza, a .16, es posible calcular los valores del capital 

contable y de la deuda, asumiendo que el valor de la empresa se mantiene en 

3,000,000. Empezando con las funciones de distribución: 

Dist. 1 = (1.0986 + (.05 + .08)4) / .4(2) = 2.0233 

N (dist . 1) = 0.9785 

Dist. 2 = 2.0233 - .08 = 1.2233 

N ( dist. 2) = 0.8894 

A continuación se calcula el valor del capital de la empresa mediante el 

modelo de valuación de opciones: 

A= 3,000, 000( .9785) - 1, 000, 000( .88949(.81873)) = 2,207,322 

el valor de la deuda se reduce en 792,678 y el incremento en el riesgo de 

las operaciones de producción incrementa el valor del capital y reduce el valor 

de la deuda. Por lo tanto el modelo de valuación indica que existen intere­

ses divergentes entre los accionistas y los acreedores. Como los accionistas 

t ienen el control de la empresa, puede darse el caso que tomen decisiones 

que sean adversas a los intereses de los acreedores. Por tales razones existen 

restricciones sobre lo que pueden y lo que no pueden hacer los accionistas 

con relación a los acreedores. 

El valor de una opción de compra depende de cinco factores: 
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A. El prec io de la acción, A. 

l. El prec io de la opción, C, se modifica de ac uerdo a l movimiento en el 

precio de la acción. 

2. C > O, siempre existe la posibilidad de que termine eneldinero. 

3. C < A , el valor de la opción no puede exceder al valor de la acción . 

4. C > (A - E), el precio de la opción debe de ser cuando menos, igual 

a su valor , si se ejercita, en otras palabras, la diferencia entre el precio 

de la acción y el precio de ejercicio. 

B. El precio de ejercicio, E. 

1. Mientras menor sea el precio de ejercicio mayor será el precio de la 

opción. 

2. Si E = O, el precio de la opción es igual al precio de la acción. 

C. Tiempo de vigencia, T. 

l. Mientras mayor sea el tiempo al vencimiento, mayor será el precio de 

.Ja opción. Existe más posibilidad de que el precio de la acción sobre 

pase el precio de ejercicio. 

2. Si no ex istiera el vencimiento , el precio de la opción sería igual al precio 

de la acción . 

D. La varianza en el precio de la acción. 

l. Mientras mayor sea la varianza, mayor será el valor de la opción. Exis­

te una mayor posibilidad que el precio de la acción sea mayor que el 

precio de ejercicio. 

2. Una varianza mayor no tiene efecto a la baja cuyo mínimo es C = O. 

E. La tasa libre de riesgo, L. 

l. Mientras mayor sea la tasa L mayor será el precio de la opción. 
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2. C 2: Max(O, A0 - Ee-Lr) 

a. Ee- Lr se reduce conforme L aumenta, 

b. A - Ee-Lr aumenta conforma LT se incrementa. 

F. Resumen de los factores que afectan el precio de una opción: C0 

f(Ao, E, T, ü
2

, L): 

l. A: efecto positivo. 

2. E: efecto negativo. 

3. T: efecto positivo . 

4. rJ2 : efecto positivo. 

5. L: efecto positivo. 

4.4 Elaboración de Contratos Financieros. 
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Todos los contratos financieros pueden ser elaborados mediante la elaboración 

de cuatro elementos básicos: acciones, bonos li bres de riesgo, opciones de 

compra y opciones de venta. En México no contamos con un mercado de 

opciones. En las grafi cas siguientes, se muestra la rentabilidad de las opciones 

de compra call y las opciones de venta put . El eje vert ical mide el cambio en 

el patrimonio del inversionista a través del tiempo y el eje horizontal mide el 

cambio en precio del activo, en este caso, una acción. 

Supongamos que se compra una opción de compra sobre una acción LePat 

con vigencia de un año. La acción se vende en A = 30 y el precio de ejercicio 

E= 30, así que A = E. La opción de compra es un contrato que paga cero si 

expira y el precio de la acción es menor o igual al precio de ejercicio, A ::::; E, 

o paga la diferencia ent re el precio de la acción y el precio de ejercicio si el 

precio de la acción es mayor al precio de ejercicio, A > E. El valor de una 

opción a la fecha de vencimiento, T es: 

Gr= Max(O, Ar - E) 



46 CAPÍTULO 4. MODELO PAR.A LA VALUACIÓN DE OPCIONES. 

X 

L 

E 

Figura 4.1: Opción de Compra 

Compra 
Opción 

+C 

-C 

Venta 
Opción 

A 

Supongamos que la opción sobre la acción Vitro Mx tiene un costo de 3. 

Si el cambio en el precio de la acción A, es negativo; entonces el cambio en 

el patrimonio del inversionista, V p, al final del año es: 

Si la tasa libre de riesgo L = 10% y el intervalo de tiempo T = 1 año, el 

cambio en el patrimonio del inversionista es: 

Vp = - (3)e1(
1

) = -3.32 

Si la opción expira fuera del dinero, el inversionista pierde el valor futuro 

de su inversión original en la opción. 

Si el precio de la acción sube, el patrimonio del inversionista se aumenta 

1 por cada aumento de 1 en el valor de la opción A. Por ejemplo , si la acción 

aumenta 3.32 en precio, la utilidad al final del período se equipara al valor 
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Compra 
Opción 

+P 

-P 

Venta 
Opción 

ve 

E 

Figura 4.2: Opción de Venta 
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A 

futuro de la opción y el cambio en el valor del inversionista es cero. La 

gráfica se representa esta situación en el punto N. La línea completa LMNO 

representa el valor del inversionista al final del período si compra una opción 

de compra. 

La línea XYNZ en la gráfica tambien se representa la rentabilidad si se 

vende una opción de compra. Los resultados son exactamente opuestos a los 

de la compra de una opción. 

La compra de una opción de venta put otorga el derecho de vender una 

opción al precio de ejercicio. Si el precio de la acción baja, una opción de 

venta termina en el dinero y la utilidad es de E - Ar. Si el precio de la 

opción aumenta, la opción de venta expira sin valor. Los resultados de una 

opción de venta, Pr , son: 

Pr = Max(O, E - Ar) 

La grafica se muestra los resultados de la compra de una opción de venta, 
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put en Ja línea sólida y los resultados de la venta de la opción en la línea 

punteada. 

Una inversión en una acción más una opción de venta sobre la acción con 

un precio de ejercicio E , equivale a la inversión en bonos libres de riesgo con 

un valor par E, en una opción de compra con precio de ejercicio E sobre la 

misma acción. 

Para crear una posición sin riesgo con una acción, con la venta de una 

opción de compra -C, y con la compra de una opción de venta P , la ecuación 

anterior se convierte en: 

B=A-C+P 

Comprueba entonces que se puede obtener una posición sin riesgo me­

diante Ja compra de una acción , la compra de una opción de venta sobre la 

acción y Ja venta de una opción de compra sobre la acción. 

4.5 La Paridad de Opción de Compra y de 

Venta. 

En 1969, Sto!! desarrolló la relación que demuestra que, para opciones eu­

ropeas existe una relación fij a entre el prec io de mercado de una opción de 

venta y el precio de mercado de una opción de compra siendo ambas opciones 

sobre la misma acción , con la misma fecha de vencimiento y con el mismo 

precio de ejercicio. 

Por ejemplo, se forma un portafolio que consiste de la compra de una 

acción de la empresa X, de la compra de una opción de venta y de la venta 

de una opción de venta, ambas opciones sobre la acción de la empresa X. El 

precio de la acción es de Ao = 30, el plazo de vencimiento T es de un año y 

el precio de ejercicio de E = 30 = A0 . Según expuesto con anterioridad el 

portafolio es equi valente a un bono re de riesgo. El portafolio siempre estará 
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un valor de E en la fecha de vencimiento, no importando el precio que tenga 

la acción. E es igual al valor par de un bono BT. 

En la fecha de vencimiento, el precio de la acción puede haber subido, 

puede haberse mantenido igual o puede haber bajado. Si el precio de la 

acción en la fecha de vencimiento es menor al precio de ejercicio , el valor del 

portafolio es: 

A= 25 

Valor de la acción: A = 25 

Opción de compra no se ejercita: O 

Opción de venta: E - A = 5 

Valor del portafolio: E = 30 

si A > E: 
A= 35 

Valor de la acción : A = 35 

Opción de venta:-(A - E) = -5 

Opción de compra no se ejercita: O 

Valor del portafolio: E = 30 

No importa el precio de la acción en la fecha de vencimiento, el valor del 

portafolio siempre será de E. Por consecuencia, el rendimiento del porta­

folio no t iene riesgo y su valor se puede descontar a la tasa libre de riesgo. 

Aplicando descuento cont inuo 

Ao +Po - Co = E e-LT 

Co Po = Ao - Ee-LT 

sí T = 1 año y L = 10%, el valor actual del bono li bre de riesgo con 

descuento puro, con valor par es: 

Bo = Ee-LT = 27.15 
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es ta cant idad es igual A0 + P0 -C0 , y se puede uti lizar la sigui ente ecuación 

para determinar la diferencia en valor entre la opción de compra y la opción 

de venta: 

Ca - ?0 = A0 - Ee-LT = 30 - 27.15 = 2.85 

si el valor de la opción de compra es C0 = 3, la opción de venta tiene un 

valor de 3 - (C0 - P0 ) = 3 - 2.85 = 0.15. 

Siempre y cuando A0 = E : 

Ca - Po = Ao(l - e-LT) > O 

y el precio de la opción de compra debe ser mayor al precio de la opción 

de venta. 

4.6 Portafolios Cubiertos. 

Con el objeto de proporcionar una mayor int uición sobre el modelo Black & 
Scholes, se repi ten a continuación las siguientes ecuaciones: 

Ca 2 M ax( O, Ao - Ee-LT) 

esta ecuación determina las fronteras del precio de una opción. 

Ca = A0 N(dist. l) - E0e-LT N(dist.2) 

Esta ecuación es la fórmula de valuación de Black & Scholes para una 

opción. 
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Una explicac ión in t ui t iva para N (d ist. l) se obt iene tomando la deri vada 

parcial del precio de la opción de compra, e, con respecto al precio de la 

acción, A: 

ac 
oA = N(dis t . l) 

por lo tanto, N (dist. 1) es igual al cambio en el precio de la opción de 

compra con respecto al cambio en el precio de la acción, y es la pendiente de 

una línea a tangente a la función de la opción de compra 4.6 

e 

C<A 

z 

Precio 
Opción 

e> A-xeu 

N(d1) = dC I dA = b 

A 

Figura 4.3: Función Precio - Opción de Compra 

Dado el precio Ao de la acción, se puede armar un portafolio cubierto , 

libre de riesgo, mediante la compra de una acción y la venta de m opción s 

de compra sobre la misma acción. El valor de este portafolio cubierto Ve, es: 

Ve = A - mC 

y su cambio por unidad de tiempo es: 

dVc = dA _ (dC) 
dT dT m dT 
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si se fij a 

dA 1 
m-- - ----

- dC - N(dist.l) 

entonces la cobertura no tiene riesgo en el siguiente incremento de t iempo 

dT. Sustituyendo el valor de m en la ecuación se tiene: 

dVc = dA _ (dA) (dC) =O 
dT dT dC dT 

Esto nos comprueba que la cobertura no tiene riesgo si la posición es de 

una acción y la cobertura es de m opciones de compra sobre una acción . Se 

puede considerar a N(dist. 1) como la inversa de la razón de cobertura m . 

Este tipo de cobertura únicamente se mantiene sin riesgo para pequeños 

cambios en el precio de la acción. La razón de cobertura debe cambiarse 

cada vez que ocurra un cambio en el precio de la acción . Por ejemplo , en la 

4.6, si el precio de la acción se reduce deba jo de A0 la pendiente de la línea 

tangente a la función de la opción de compra se reduce en valor y N(d ist . 1) 

se incrementa. 

N ( dist. 2) en la segunda ecuación también tiene una explicación int uitiva, 

denota la probabilidad de que la opción termine en el dinero. 

4. 7 Combinación de Opciones. 

Combinaciones de Opciones de Compra y Venta. El precio de una opción de 

compra sobre un valor siempre es mayor al precio de una opción de venta 

sobre el mismo valor. Esto se debe al proceso de conversión a través del cual 

una opc ión de venta se puede convertir en una opción de compra y viceversa. 

La combinación de la compra de una opción de venta y de una opción de 

compra sobre la misma acción y al mismo precio de ejercicio, E, se conoce 
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como straddle en un mercado americano. Esta combinación le produce una 

utilidad, U +, al comprador si la vari ación negativa o posit iva en el precio de 

la acción PA, es mayor a la prima total de las opciones, Cv + Ce. A la vez , 

la venta de un straddle le produce una utilidad al vendedor igual al monto 

total de las primas, siempre y cuando la variación en el precio de la acción 

fuera inferior a l valor total de las primas. 

La compra de dos opciones de venta y de una opción de compra sobre la 

misma acción y al mismo de precio de ejercicio, E, se conoce como strip. Esta 

combinación la obtiene el comprador cuando piensa que existe una mayor 

probabilidad de un movimiento a la baja en el mercado. Obtiene una utilidad, 

U+, siempre y cuando la variación en el precio de la acción, PA, sea mayor 

a la prima total, Ce + Cv, de las opciones. Esta utilidad será mayor si el 

cambio en el precio es a la baja. El vendedor de un strip obtiene una ut ilidad 

igual al monto total de las primas si la variación en el precio de la acción es 

inferior al monto total de las primas. 

La combinación de dos opciones de compra y una opción de venta sobre 

la misma acción y al mismo precio de ejercicio se conoce como un strap. 

El strap es similar al strip por el hecho de que producirá una utilidad si el 

movimiento de la acc ión a la alza o a la baja es mayor al monto total de las 

primas . El strap produce una mayor ganancia si el movimiento de la acción 

es a la alza. El comprador del strap piensa que la tendencia del mercado es 

a lcista. 

La combinación de una compra de una opción de compra sobre una acción 

con un precio de ejercicio, Ec, mayor al precio de la acción, A, y de la compra 

de una opción de venta sobre la misma acción con un precio de ejercicio, Ev 

menor al precio de la acción, A, se conoce como spread. Se requiere una 

variación mayor en el precio de la acción ya sea a la baja o a la alza para 

lograr una variación neta mayor al monto total de las primas, Cv + Ce. Las 

primas para opciones con es tas características en el precio de ejercicio son 

menores a las pri mas de opciones con un precio de ejercicio igual al precio 

de la acción. 
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En un mercado con marcada tendencia ascendente los inversionistas quie­

ren comprar opciones de compra pero los agentes de opciones no quieren 

vender opciones de compra por la muy probable pérdida que incurriría al 

ejercitarse las mismas. Sin embargo Jos agentes de opciones estarían más que 

dispuestos a vender opciones de venta. Como consecuencia de esta anomalía, 

los especialistas en conversiones comprarían opciones de venta y venderían 

opciones de compra sobre una acción y simultáneamente se cubrirían toman­

do una posición larga sobre Ja misma acción. 



Capítulo 5 

Dinámica de Precios. 

5.1 Modelo para la Valuación de Activos en 

Capitales. 

El Modelo para la Valuación de A ctivos C apitales (MVAC) , define al por­

tafolio del mercado como un portafolio efi ciente, y por lo tanto, como un 

portafolio óptimo. 

Siendo un portafolio óptimo, el principio de la optimalidad es aplicable 

y todos los valores y portafolios se ubican en la grafi ca del MVAC, sobre 

la línea del mercado de capitales, cuando su precio esta equilibrado con su 

rendimiento esperado. Esta línea mide el rendimiento esperado (R) sobre el 

eje Y y la varianza marginal (/3) relativa al portafolio del mercado sobre el 

eje X. La línea del mercado de valores, LMV, y cruza el eje Y a la a ltura del 

punto que mide el rendimiento libre de riesgo, (R1), y también pasa por el 

punto (1, RM ), que determina el cruce de la /3M = 1, y el rendimiento (RM ), 

del portafolio del mercado, estos dos puntos son suficientes pa ra trazar la 

línea del mercado de valores . 

La relación de equilibrio denotada por LMV se mantiene a través del 

efecto cambiado de los ajustes de los invers ionistas en la composición de sus 

portafolios y de las presiones resultantes sobre el precio de los valores. 

55 
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• Una acción esta subvaluada si su rendimiento esperado es mayor al 

rendimiento apropiado para acciones que tengan atributos relevantes 

comparables (riesgo med ido) . 

• Una acción esta sobrevaluada si su rendimiento esperado es menor al 

rendi miento apropiado para acciones que tengan atributos relevantes 

comparables (riesgo medido). 

• El valor a de una acción es la diferencia entre su rendimiento esperado, 

(ERj ), y el rendimiento apropiado esperado Rj, en equilibrio. 

• Una acción esta subvaluada si el valor a lfa es positivo. 

• Una acción esta sobrevaluada si su valor alfa es negativo. 

De ac uerdo con el modelo para la valuación de activos capitales el único 

at ributo relevante es la (3. El rendimiento esperado apropiado lo determina la 

línea del mercado de valores mediante la ap licación de la siguiente ecuación: 

donde: 

Rj = Rendimiento esperado del valor j. 

RL = Rendimiento libre de riesgo (Cetes). 

Rm = Rendimiento del protafolio del mercado . 

j = Varianza marginal relativa del valor j. 

La varianza marginal relativa j se determina mediante la siguiente ecua­

ción 

J= 
Cov(Rj, Rm ) 

O';, 
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La beta j de un valor mide la volat ilidad relativa que los movimientos del 

valor tienen con relación a los movimientos del mercado. Si el mercado sube 

103, con valor j = l.5 , tiende a subir 153 . 

5.2 Determinación del Riesgo. 

En la tabla 1 que aparece a continuación, se han tomado diez posibles es­

cenarios con una probabilidad igual para cada escenario y para cada uno 

se ha estimado el rendimiento de la acción j , (Rj) , con el rendimiento del 

portafolio del mercado (Rm)· 
En este caso, al subconsiderar que cada uno de los datos obtenidos para 

el rendimiento de la opción j(Rj) , y para el rendimiento del portafolio, R,,. , 

tienen probabilidades iguales , el rendimiento esperado para la opción j se 

calcula obteniendo el promedio de los rendimientos anotados. De manera 

similar, se obtiene el rendimiento esperado del mercado utilizando los datos 

anotados. 

La varianza (a2 ) , y la desviación estándar (u), son medidas estadísticas 

de riesgo que miden la dispersión de una serie de datos alrededor de la media 

esperada de estos datos. 

• Un valor positivo para la covarianza indica que los rendimientos de los 

dos valores tienden a moverse en la misma dirección. 

• Un valor negativo para la covarianza indica que los rendimientos de los 

dos valores tienden a moverse en direcciones opuestas. 

• Un valor pequeño o cero a cero para la covar ianza indica que existe muy 

poca relación o que no existe relación alguna entre os movimientos de 

los rendimientos de los dos valores . 

• El coeficiente de relación facilita la comparación con los valores co­

rrespondientes de otros pares de variables. El valor de coefi ciente de 



58 CAPÍTULO 5. DINÁMICA DE PRECIOS. 

correlación siempre t iene un valor entre (-1, 1). 

• El valor de + l para el coefi ciente de correlación indica una correlación 

perfecta entre los rendimientos de los dos valores y en el otro extremo 

un valor de -1 indica una correlación negat iva perfecta. 

• Por lo general, el coefi ciente de correlación de los rendimientos de dos 

valores tiene un valor intermedio entre (-1 , 1). 

El riesgo total de un valor medido por la varianza del valor ( 0'2) se com­

pone por dos partes: 1) el componente del riesgo que relaciona la influencia 

de los movimientos del mercado sobre los movimientos del valor (riesgo sis­

temát ico) y 2) el componente de riesgo que no t iene relación con los movi­

mientos del mercado (riesgo no sistemático). 

Riesgo del mercado = ({31)20';,, . 

Riesgo No relacionado al mercado= (0'1)2 - ({31)20';,,. 

La variable r 2 ind ica la proporción de la varianza total que le corresponde 

al riesgo que se relaciona con el mercado. 

( R iesgodelM ercado) 
r 2 = --------

0'2 
J 

5.3 El Riesgo del Portafolio. 

La beta para un portafolio se determina tomando el promedio ponderado 

de las betas que componen al portafolio. Sin embargo, no existe la misma 

relación para r2 que para el riesgo no relacionado con el mercado. El riesgo 

del portafolio que no se relaciona con el mercado puede ser bastante me­

nor al riesgo no relacionado con el mercado de los valores individuales que 
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componen el portafolio. Este fe nómeno se debe al hecho de que el riesgo no 

relac ionado con el mercado puede reducirse, e inclusive , eliminarse mediante 

la diversificación. Un valor t ípico para la r 2 de un so lo valor es de aprox ima­

damente .30. La incert idu mbre del mercado es, por lo tanto, de solamente 

un 30% de la incert idumbre total de mantener un valor en la cartera de in­

versiones. Sin embargo la proporción es bastante mayor cuando se toma en 

consideración un portafolio altamente divers ificado. El valor de r 2 para un 

portafolio institucional a ltamente diversificado puede sobrepasar el 90%. A 

nivel portafolio, el componente de riesgo debido al mercado puede ser bas­

tante mayor al componente de riesgo que no se relaciona con el mercado. 

5.4 El Riesgo no Relacionado del Mercado. 

Este t ipo de riesgo se calcula tomando la raíz cuadrada de la varianza no 

relacionada con el mercado. Una aproximación al rendimiento del valor sería 

su valor esperado, si se conoce el Rendimiento Esperado del Mercado (Erm) 

de antemano. 

La Relevancia del Riesgo Relacionado al Mercado y del Riesgo no Rela­

cionado al Mercado. 

El riesgo del mercado se relaciona al riesgo del portafolio del mercado y 

a la beta del valor o del portafolio en cuestión. Mientras mayor sea la beta, 

mayor será el riesgo y mayor será el rendimiento requerido del valor o del 

portafolio. Estas dos relaciones implican que los valores o portafolios con un 

mayor riesgo de mercado deberán tener mayores rendimientos esperados. 

De acuerdo al modelo para la valuación de activos capitales, el riesgo 

relacionado con el mercado se remunera mientras que el riesgo no relacionado 

con el mercado no se remunera. 

La Beta - Medida de Sensibilidad a los movimientos del Mercado. 

La línea característica de un valor con relación al portafolio del mercado 

obten ida por análisis de regresión , t iene una pendiente igual a l valor de la 
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beta, la ecuación para la línea característica de los rendimientos de los dos 

valores es la que sigue: 

se aplican las ecuaciones de aná lisis de regresión para obtener a y b. 

La beta de un valor mide el porcentaje de cambio esperado en su rendi­

miento por cada 1 % del cambio de un rendimiento del portafolio del mercado. 

5.5 La Teoría del Portafolio. 

Cuando se toma en consideración el riesgo de una inversión en particular es 

muy conveniente considerar la relación que la inversión puede tener con otras 

inversiones potenciales. Por ejemplo, una empresa fabricante de raquetas de 

tenis puede considerar diversificarse mediante la fabr icación de esquís para 

nieve. Sabe que en el verano la venta de raqueta de tenis es a lta y los ren­

dim ientos de la industri a son altos. El mercado para esquís se comporta de 

manera opuesta; sus ventas son altas en el invierno. Una empresa diversifi­

cada conversiones en la fabricación de raquetas de tenis y en la fabr icación 

de esquís puede esperar ingresos más estables que los de una empresa que se 

dedique exclusivamente a una de estas industri as . En otras palabras, la des­

viación de los rendimientos del portafo lio de activos medida por su desviación 

estándar puede ser menor que la suma de las desviaciones de los rendimientos 

de los activos individuales . 

El coeficiente correlación de los rendimientos de la fabricación de raquetas 

de tenis y de la fabricación de esquís es negativo. Cuando los rend imientos de 

la fab ricación de raquetas de tenis los rendimientos de la fabr icación de esquís 

es baja y viceversa. Si dos proyectos a y b tienen un alto grado de correlación 

negat iva, entonces una inversión que contiene a y b reduce el riesgo global de 

la inversión. Esta reducción en riesgo se conoce como el efecto de portafo lio. 
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A la in versa, si existe una alta correlación positiva entre los proyectos a 

y b, rendimientos para a cuando b genera rendim ientos a ltos, el riesgo g lobal 

no se reduce tan sign ifi cativamente por la diversificación. Si el coeficiente de 

correlación entre a y bes de + l , la reducción en riesgo es de cero y no se 

obtiene efecto de portafolio. 

Si los rendimientos de los dos proyectos no tienen correlación , el coefi­

ciente de correlación igual a cero todavía se puede esperar cierto grado de 

red ucción en los riesgos por diversificación. Mientras un mayor número de 

inversiones independientes o con mínima correlación se incluyan en el porta­

folio, menor será la variación en el rendimiento global. Proyectos sin corre­

lación pueden reducir el riesgo más que proyectos con correlación positiva, 

pero los proyectos con correlación negativa producen una reducción mayor 

del riesgo . 

El coefi ciente de correlación varia entre + 1 y -1 ; + 1 para una correlación 

positiva perfecta, se mueven al unísono y en la misma dirección; y -1 para 

una correlación negativa perfecta, se mueven al unísono pero en direcciones 

opuestas. Si el coeficiente es cero, los proyectos son independientes. 

Resumen de los argumentos anteriores: 

l. Si se puede obtener un número suficiente de proyectos perfectamente 

correlacionados negativamente, la diversificación puede eliminar el ries­

go por completo. Es casi imposible encontrar proyectos con este t ipo 

de correlación. 

2. Si se puede obtener un número suficiente de proyectos sin correlación, 

la di versificación puede reducir el riesgo significativamente. 

3. Si todos los proyectos tienen una correlación perfecta positiva, la di­

versificación no reduce el riesgo. 

Los rendimientos de invers iones en proyectos muy relacionados a los pro­

ductos y a los mercados de la empresa, tendrán por lo general muy alta 

correlación con los rendimientos dela empresa y no reducirán su riesgo glo­

bal. Sin embargo, las inversiones en otras líneas de producción o en otras 
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áreas geográfi cas pueden tener una correlación baja con los demás compo­

nentes dela empresa y pueden reducir su riesgo global. 

5.6 Rendimiento Esperado de un Portafolio. 

Un portafolio se define como una combinación de activos, y la teoría del por­

tafolio trata con la selección de portafolios óptimos; portafolios que producen 

el mayor rendimiento posible para el grado especifico de riesgo o el menor 

riesgo para un rendimiento especifi co. 

La tasa de rendimiento de un portafolio es una función lineal, es el pro­

medio ponderado de Jos rendimientos de las inversiones individuales incluidas 

en el portafolio. El peso que se le aplique a cada rendimiento es la porción 

invert ida en ese activo. Si Rp es el rendimiento del portafolio y X; es la 

fracción de los fondos invert idos en el activo ! , entonces: 

donde: 

N 

¿x;= l 
i= l 

La varianza del portafolio, o-2 es la sumatoria de las diferencias de las 

desviaciones de los rendimientos elevadas al cuadrado, con el rendimiento es­

perado del portafolio. Para un portafolio de dos valores, A y B, se determ ina 

med iante la siguiente ecuación: 



5.6. RENDIMIENTO ESPERADO DE UN PORT4.FOLIO. 63 

El coeficiente de correlación se determina como sigue: 

p(A , B) = Cov(A, B) 
CJACJB 

La covarianza negativa y la correlación de -1 nos indican que los resultados 

buenos y malos son opuestos para la acción A y para la acción B. Cuando 

ocurre este tipo de situaciones, siempre se puede construir un portafolio con 

cero de riesgo. 

Cuando el portafolio se compone de má.s de dos valores, por ejemplo 

acciones A, B y C, la varianza del portafolio, se determina de la siguiente 

manera: 

2XAXcCov(A, C) + 2XsXcCov(B, C) 

Esta ecuación puede extenderse a cualquier número de activos. La va­

rianza de cada activo se multiplica por la proporción invertida en éste, al 

cuadrado, así que la primera parte dela ecuación es a suma delas varianzas 

de los activos individuales multiplicadas por la proporción invertida en cada 

uno, es decir: 

El segundo grupo de términos en la expresión para la varianza de un 

portafolio lo constituyen las covarianzas de cada para de activos. La doble 

sumatoria que aparece a continuación captura los términos de la covarianza: 

El que no se multiplique la expresión dentro de la sumatoria por 2, como 

sucede en la ecuación, se debe a que con la doble sumatoria, por ejemplo , 



64 CAPÍTULO 5. DINÁMICA DE PRECIOS. 

la covarianza entre los activos 2 y 3 se produce cuando j = 2 y k = 3, y 

nuevamente cuando j = 3 y k = 2. 

Si se suma la ecuación de la varianza a la ecuación de la covarianza se 

obt iene la siguiente ecuación: 

Si se considera el caso en el cual todos los activos son independientes, la 

covari anza ent re éstos es igual a cero. Además, si se cuenta con un portafolio 

con n acti vos y se invierte una proporción igual de l /N en cada activo, la 

aplicación de la fo rmula es la siguiente 

El término dentro del paréntesis es un promedio de las varianzas de los 

N activos individuales . Conforme N aumente su valor , la varianza se reduce. 

Conforme N t iende al infini to la varianza del portafolio se aproxima a cero. 

Si existen act ivos independientes suficientes, la varianza de un portafolio 

conteniéndolos se aproxima a cero. 

Por lo general, en la mayoría de los mercados el coefi ciente de correlación 

y la covari anza entre activos son posit ivos. En estos mercados, el riesgo del 

portafolio no se puede reducir a cero pero si puede ser menor que la varianza 

de un activo indi vidua l. 

Nuevamente si se considera una inversión igual de ~ , en n activos , la 

fo rmula para la varianza de este portafolio es: 

Los términos dent ro de los paréntesis, dentro de las sumatorias, son pro­

medios. Existen n valores de j y n - 1 valores de k (k no puede ser igual a 

j). En total, existen n (n - 1) términos de covarianza, y el segundo término 

es la sumatoria de las covarianzas dividido ent re el número de covarianzas, 

por lo tanto también es un promedio. 

Esta expresión es una representación mucho más realista de lo que ocurre 

cuando se invierte en un portafolio de activos. La contribución a la varianza 

del portafolio por la varianza de los valores individuales se aproxima a cero 

conforme n tiende a l infinito. Sin embargo, la cont ribución de los términos 

de covarianza se aproxima a la covarianza promedio conforme N t iende al 

infini to . El riesgo individual de los valores puede desaparecer mediante la 

di versificación (aumento en N), pero la contribución a l riesgo total causada 
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por los térm inos de covarianza no, puede diversifi carse. 

5. 7 Delineación de Portafolios Eficientes. 

El coeficiente de correlación t iene un valor máximo de + 1 y un valor mínimo 

de -1 , como ayuda para demostrar estos dos ca.sos extremos se utiliza un 

ejemplo específico, a.sí como expresiones generales para riesgo y rendimien­

to. Se consideran dos acciones una empresa cementera (C) y una empresa 

siderúrgica (E). Las empresas tienen las siguientes características: 

Rendimiento Esperado Desviación std. Cementera 14% 6% Siderúrgica 

8% 3% 
La empresa cementera genera utilidades mayores y tiene un riesgo mayor 

al de la empresa s iderúrgica. 

Ca.so l. Correlación positiva perfecta. Con un coefici ente así, la ecuación 

de riesgo del portafolio es : 

Con un coeficiente de correlación + 1, tanto el riesgo como el rendimiento 

del portafolio son combinaciones lineales del riesgo y del rendimiento de cada 

valor. Toda combinación de dos valores que tienen perfecta correlación posi­

t iva se encuentran sobre una línea recta en el espacio riesgo y rendimiento. 

En el ca.so de valores perfectamente correlacionados, el rendimiento y 

el riesgo del portafolio de los dos valores es un promedio ponderado del 

rendimiento y del riesgo de los valores individuales. No existe reducción 

en riesgo al formar este portafolio. En el espacio riesgo y rendimiento, las 

combinaciones de los dos valores que quedan sobre una línea recta que une a 

los dos valores . Nada se ha ganado con diversificar en lugar de comprar uno 

u otro de los valores individuales . 

Rendimiento esperado y Desviación std. Para el portafolio del ejemplo 

cuando p= +l 

X e= (O, 0.2, 0.33, 0.66, 1) 

Rp = (8 , 9.2, 10, 12 , 14) 



66 CAPÍTULO 5. DINÁMICA DE PRECIOS. 

Sigm.ap = (3, 2.6, 4, 5, 6) 

Caso 2. Correlación negativa perfecta (p= -1) 

Al lado derecho de una ecuación es -1 veces el lado derecho de la otra. 

Cada ecuación es válida únicamente cuando el lado derecho es positivo. Una 

ecuación es positiva cuando la otra es negativa, excepto cuando ambas son 

iguales a cero. Estas ecuaciones son muy similares a la ecuación que t iene un a 

correlación positiva pero, en este caso, las combinaciones de los dos valores 

se encuentran sobre dos líneas, cada valor de CJP esta contenido en ambas 

líneas . 

Ambas ecuaciones, pee - 1, arrojan un valor para CJP menor a l valor 

desarroll ado cuando pee = + l. Si dos valores tienen una correlación negativa 

perfecta siempre será posible encontrar una combinación d estos valores que 

arroje un riesgo de cero. Si cualquiera de las ecuaciones 1 ó 2 se fij a igual a 

cero, se puede despejar para Xc y obtener la proporción de in versión en la 

acción C que produzca un riesgo de cero en el portafolio CJP = O. 

Tomando los datos del portafolio del ejemplo, el riesgo mínimo se obt iene 

cuando 

Y para el caso de correlación negativa perfecta: 

Si t ienen dos ecuaciones para determinar el valor del riesgo. La ecuación 

apropiada es la que produzca un valor positivo CJP > O. Rendimiento espera­

do y desviación std . Para el portafolio del ejemplo cuando p = -1 

X e= (O, 0.2, 0.33, 0.66, 1) 

Rp = (8, 9.2, 10, 12, 14) 

Sigm.ap = (3 , 1.2 , O, 3.2, 6) 

Caso 3. Correlación de cero (p= O) 

La expresión para el rendimiento del portafolio no cambia, pero con una 

correlación de cero, la covari anza también es cero y la ecuación para el riesgo 

se convierte en: 

Rendimiento esperado y desviación std. Para el portafolio del ejemplo 



5. 7. DELINEACIÓN DE PORTA FOLIOS EFICIENTES. 

cuando p= O X e = (O , 0.2, 0.33, 0.66, 1) 

Rp = (8, 9.2, 10, 12, 14) 

Sigmap = (3, 2.68, 2.82, 4.09, 6) 
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En el caso de un portafoli o compuesto de valores independientes , p= O, 

existe una combinación de estos valores que produce el mínimo riesgo, esta 

combinación puede determinarse tomando la derivada de la ecuación para op 

con respecto a Xc, y fij ando esta derivada igual a cero. 

Caso 4. Riesgo intermedio (p= .5) 

Por lo general, la correlación ent re dos acciones es mayor a cero y con­

siderablemente menor a uno. La ecuación para el riesgo de un portafolio 

compuesto por acciones de la cementera y siderúrgica de nuestro ejemplo 

cuando su correlación es de .5 es: 

Rendimiento esperado y desviación std . Para el portafolio del ejemplo 

cuando p= 0. 5 

X c = (0 , 0.2, 0.33, 0.66, 1) 

Rp = (8, 9.2 , 10, 12, 14) 

Sigmap = (3, 3.17, 3.46, 4.58, 6.0) 

Si el coeficiente de correlación es de 0.5 se obt iene el riesgo mínimo cuando 

Xc es igual a cero aplicando la ecuación (3): 

En este caso en especial se tiene una correlación de .5 entre las acciones 

y ninguna combinación de las acciones puede lograr una reducción en riesgo 

menor a la de la acción con menor riesgo. El valor para el coefi ciente de 

correlación no tiene que ser necesariamente .5 para que en ninguna combina­

ción de las acciones produzca un riesgo menor al de la acción individual con 

el menor riesgo. Este valor depende de las características de las acciones que 

compongan el portafoli o. Para todas las acciones existe un valor de tal que 

el riesgo del portafoli o no puede reducirse a un ni vel menor al del riesgo de 

la acción con menor riesgo en el portafolio. 

De los análisis efectuados hasta este punto se deduce lo siguiente: 
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l. iVIientras menor sea el coefi ciente de co rrelación (más ce rcano a 1) man­

teniendo los atribu tos constantes, mayor es el rendimiento y menor es 

el riesgo debido a la diversifi cación. 

2. Una combinación de dos valores nunca puede tener más riesgo que el 

que se encuentra en la línea recta que une a los dos valores en el espacio 

riesgo - rendimiento (correlación de + 1). 

3. Por lo tanto, confo rme se dan portafolios con una correlación menor 

a + 1 y mayor a cero, estos se encuent ran sobre una curva cóncava 

que une a los dos valores. La forma de esta curva no puede ser convexa 

porque el rieso de un portafoli o que se encuentra sobre la curva convexa 

es mayor a Ja de un portafolio sobre la línea que une los dos valores. 

5.8 Frontera Eficiente sin Ventas en Corto. 

La grafi ca de todas las posibles combinaciones de portafoli os se asemejan a la 

grafica P - l. Un inversionista siempre prefi ere mayor rendimiento y menor 

riesgo. Si se puede encontrar un conjunto de portafolios que: 

l. Ofrece un mayor rendimiento por el mismo riesgo, 2. Ofrece un menor 

riesgo o el mismo rend imiento, 

se habrán identificado todos los portafolios aceptables para un inversio­

nista. Todos los demás portafoli os se ignorarán. 

Un examen de los portafoli os A y Ben la grafica P - 1 indica lo siguiente: 

Se prefiere el portafolio B a l portafolio A porque ofrece un mayor ren­

dimiento por el mismo nivel de riesgo. De igual manera, el portafolio C es 

superior al portafolio A; ofrece el mismo rendimiento a un nivel de riesgo 

menor. En este punto del análisis no se puede encont rar un portafolio que 

domine al portafolio C o al portafolio B, y se aprecia que un conjunto de 

portafolios efi cientes no pueden incluir portafolios infe riores. Para cualquier 

punto en el espacio riesgo - rendimiento, se busca el movimiento máximo 

posible en la dirección de rendimientos crecientes y a la vez, en dirección a 
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riesgo de creciente. El punto D, un · punto exter ior, puede eliminarse porque 

existe el portafolio E que ofrece un mayor rendimiento por el mismo ri esgo. 

Conforme se examina el límite exterior con un movimiento del punto D al 

pun to C se puede concluir que el portafolio c no puede excluirse. No existe 

un portafolio que ofrezca menos riesgo por el mismo rendimiento o un mayor 

rendimiento por el mismo riesgo. El portafolio C se conoce como el portafolio 

con va,r ianza mínima global. 

Pasando al punto F, que se encuentra sobre el límite exterior , se nota que 

el punto E ofrece menor riesgo con el mismo rendimiento. Al moverse por el 

límite exterior de F hacia B se nota que todos los portafolios están nominados 

hasta llegar al portafolio B. El portafolio B no puede ser eliminado. No 

existe otro portafolio con mayor rendimiento por el mismo riesgo o con menor 

riesgo por el mismo rendimiento. El portafolio B (por Jo general una acción 

individual) representa al portafolio que ofrece el rendimiento esperado mayor 

del conjunto global de portafolios. Por lo tanto, el conjunto eficiente de los 

portafolios se encuentra sobre la curva exterior que envuelve a todos los 

portafolios y se conoce como la frontera eficiente. 

La frontera eficiente es una función cóncava en el espacio riesgo - rendi­

miento, que abarca desde el portafolio con varianza mínima global hasta el 

portafolio con rendimiento máximo. El problema del portafolio es determi­

nar todos los portafolios que se encuentran sobre la frontera eficiente; una 

tarea laboriosa que se resuelve mediante un programa computacional. 

5. 9 Frontera Eficiente con Ventas en Corto 

La venta por parte de un inversionista de una acción que no posee, con la 

esperanza de reponerla en el futuro a un precio inferior a la de la venta efec­

tuada se conoce como una venta en corto. En esencia este proceso involucra 

tomar una posición negativa (posición corta) en la acción, para obtener una 

utilidad si el precio de la acción se reduce. Un aumento en el precio de la 

acción le producirá una pérdida. Ventas en corto se manejan en volpúmenes 
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considerables en las principales bolsas de valores del mundo. En la Bolsa 

Mexicana de Valores las ventas en corto han sido autorizadas, pero están en 

proceso de operar. 

Como un ejemplo sencillo, que se muestra a continuación, se describe en 

Ja manera en la cual se verifi can las operaciones en corto: 

Un inversionista piensa que las acciones de Ja empresa ABC, cuyo precio 

actual es de 100, posiblemente pague un dividendo de 3 y tenga un precio de 

95 al final del año. Si el inversionista compra una acción de ABC los flujos 

de efectivo serán los siguientes : 

Tiempo O 1 Compra de la acción - 100 Dividendo + 3 Venta de la acción 

+ 95 Flujo de efectivo total - 100 + 98 

Es poco probable que un inversionista, que tenga estas expectativas sobre 

la acción ABC, la incluya en su portafolio. El inversionista preferiría ser 

dueño de cantidades negativas de la acción. Para lograr la posición negativa, 

el inversionista puede pedir prestada a t ravés de su agente de bolsa una acción 

de ABC con la condición de liquidar cualquier di videndo que la acción declare 

durante el período del préstamo y de reponer la acción de BC al término del 

prés tamo. La acción prestada se vende de inmediato en 100 y al final del 

año se liquida el di videndo de 3 y se compra una acción de ABC al precio 

esperado de 95 para reponer Ja acción prestada. Los flujos de efectivo de esta 

transacción son: 

T iempo O 1 Compra de la acción + 100 Dividendo - 3 Venta de la acción 

- 95 Flujo de efecti vo total + 100 - 98 

El prestamista de la acción mant iene su misma posición , mient ras que el 

inversionista a logrado crear un valor que tiene características opuestas a la 

compra de una acción de ABC. 

Si un inversionista espera rendimientos negativos de una acicón, la so­

!ucióne s tomar la posición corta en la acción. Aún en el caso de esperar 

rendimientos posit ivos se pueden ut lilizar pos iciones cortas para lograr un 

benefi cio. El flujo proveniente de la venta de acciones en coarto puede uti­

lizarse para adquirir una acción que tenga un rendimiento esperado mayor. 
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Regresando al ejemplo de la venta cementera y siderúrgica, el rendimiento 

mayor esperado si no se permiten aventas en corto es de 14% si se invierte 

100% de los fondos en acciones de la empresa cementera. Con ventas en cor­

to se pueden lograr rendimientos mayores vendiendo acciones de la empresa 

siderúrgica en corto y colocando el capital original del inversionista más el 

flujo inicial de las ventas en corto de la empresa siderúrgica en acciones de 

la empresa cementera. Esta operación aumenta el riesgo copnsiderablemen­

te. Para determinar el rendimiento esperado, Rp, y el riesgo , ap, cuando 

se efectuan ventas en corto se aplican las mismas operaciones utilizadas con 

anterioridad pero los limites de Xc deben ampliarse a más de uno y menos 

de cero. La restricción Xc + Xe = 1 se mantiene. 

La ecuación para el riesgo de un portafolio compuesto por acciones de la 

empresa cementera y siderúrgica cuando la correlación es de 0.5, es: 

Rendimiento esperado y desviación std. Para el portafolio del ejemplo 

cuando p= 0.5 

X e = (-1, -0.6, -0.2, 1.2, 1.6, 2) 

Rp = (2, 4.44, 6.8, 15.2, 17.6, 20) 

Sigmap = (6, 4.33, 3.17, 6.92, 8.8410.82) 

La grafica P - 2 contiene el diagrama que demuestra ventas en corto. 

Con ventas en corto se puede lograr un número infinito de portafolios con 

rendimientos esperados diferentes. Por ejemplo, un inversionista que cuenta 

con 100 para una inversión en acciones en empresa cementera y siderúrgica 

puede invertir 100 en la cementera y obtener un rendimiento de 14 o sea 

14%. También puede vender en corto 1000 de siderúrgica y comprar 1100 de 

cementera. El rendimiento esperado de esta inversión en la cementera es de 

154 mientras que el costo del préstamo de las acciones de la siderúrgica es 

de 80, por lo tanto , el rendimiento esperado es de 74 equivalente al 74% de 

la inversión original de 100. El rendimiento aumenta del 14% al 74%, pero 

el riesgo también aumenta del 6% al 57.2%. La decisión sobre esta inversión 
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depende de la avers ión al riesgo del inversionista. 

La grafica P - 2 muestra combinaciones de la cementera y de la siderúrgica 

as umiendo un coefi ciente de correlac ión de 0.5. Nótese que todos los portafo­

lios que ofrecen rend imientos mayores al del portafolio con varianza mínima 

global se encuentran sobre una curva cóncava. El razonamiento para esto es 

análogo al presentado en el caso sin ventas en corto . 

Al extender este análisis a la frontera eficiente de todos los valores y por­

tafolios se obtiene la curva en la gráfica P - 3, donde MVBC es el conjunto 

de portafolios efi cientes. El conjunto eficiente empieza con MV (El portafolio 

con varianza mínima global), pero al permi tirse ventas en corto no existe un 

lími te superior fini to. 

La Frontera Eficiente con Inversiones y Préstamos a la tasa libre 

de riesgo. 

En este caso, se puede considerar un préstamo a la tasa libre de riesgo 

como la venta en corto de un valor libre de riesgo. Se denota la tasa libre 

de riesgo con las siglas RI. Como el rendimiento es absolutamente seguro, la 

desviación std ,. Del valor li bre de riesgo es de cero. 

En primer lugar se examina el caso en el cual los inversionistas pueden 

invert ir (prestar) y obtener préstamos en cant idades ilimi tadas a la tasa li­

bre de riesgo. Si un inversionista desea invert ir parte de sus fo ndos en un 

portafolio A, y prestar o recibir préstamos a la tasa libre de riesgo, se puede 

determinar el patrón geométrico de todas las combinaciones del portafoli o A 

con estos prestamos e inversiones. Se denota como X la fracción de los fon­

dos originales invert idos en el portafolio A. X puede ser mayór que 1 porque 

el inversionista puede obtener préstamos a la tasa libre de riesgo e invertir 

en una cantidad mayor a la inversión inicial en el portafolio A. Siendo X 

la fr acción que el inversionista coloca en el portafolio A entonces ( 1 - X ) 

representa la fracción colocada en valores libres de riesgo. El rendimiento 

esperado de la combinación de un valor libre de riesgo y de un portafolio 

riesgoso se determina por: 
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Esta ecuación representa una línea recta. Todas las posibles combinac io­

nes de préstamos e inversiones a la tasa li bre de riesgo con el portafolio A, 

se encuentra sobre una línea recta. El intercepto de la línea con el eje de los 

rendimientos es R1, y la pendiente de la recta es (Ra-Rl ). Además la recta 
aa 

pasa por el punto (crn, Ra). Nótese en la gráfica P - 4 que sobre la recta y a 

la izquierda del punto A, se encuentran las combinaciones de la inversión a la 

tasa libre de riesgo con el portafolio A. A la derecha del punto A y sobre la 

recta se encuentran las combinaciones de préstamos a la tasa libre de riesgo 

con el portafolio A,. 

Las combinaciones de cualquier valor o portafolio con prestamos o inver­

siones a tasa libre de riesgo , se ubican sobre una línea recta ene 1 espacio 

rendimiento - riesgo. Un examen de la gráfica P - 5 indica que se puede 

combinar el portafo lio B con prestamos e inversiones. Estas combinaciones 

parecen sobre la línea RIB, y son superiores a las combinaciones sobre la línea 

RIA; Producen un mayor rendimiento por el mismo riesgo. Lo que se busca 

es la mayor rotación de la línea que pasa a través del punto Rl en dirección 

contraria a las manecillas del reloj . Esta máxima rotación se logra cuando la 

línea pasa por el punto G, el cual al igual que los puntos A y B se encuentra 

sobre la curva de la fron tera eficiente. No se le puede dar mayor rotación 

a la línea en vista de que, por definición de la frontera eficiente no existen 

portafolios por la línea que pasa por Rl y el punto G. 

Los inversionistas conuna alta aversión al riesgo seleccionarían portafolios 

sobre el segmento Rl-G, colocando parte de la inversión en un valor li bre de 

riesgo y el remanente en el portafolio G. Otros inversionistas más tolerantes 

hacia el riesgo, colocarían sus inversiones en portafolios colocados sobre el 

segmento G-H, obteniendo prestamos y colocando la inversión inicial más 

los fondos prestados en el portafolio G. Otros inversionistas colocarían la 

totalidad de su inversión en el punto G. Todos estos inversionistas mantie­

nen portafolios riesgososo con Ja exacta composición del portafolio G. Por 

lo tanto, para el caso de prestamos e inversiones a la tasa libre de riesgo, la 

ident ificación del portafolio G constituye la solución al problema del porta-
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fo lio. La habilidad de poder determinar el portafolio ópt imo de inversiones 

ri esgosas sin la necesidad de tener información sobre el inversion ista se conoce 

como el teorema de la separac ión. 

Un inversionista puede invertir todos los fondos que requiera en valores 

libres de riesgo, pero, por lo general , los prestamos requieren el pago de una 

tasa de interés mayor. Si a esta tasa se le denota con las siglas Rl, la frontera 

efici ente se convierte en Rl G - H - I, grafica P- 6 , y los portafolios en el 

segmento GH son opcionales para el inversionista. 



Capítulo 6 

Procesos Estocásticos en 

Finanzas. 

Como tema complementario y con la finalidad de introducir otros elementos 

necesarios para la valoración de opciones, es necesario dedicar un capítulo a 

la parte correspondiente al cálculo probablístico y algunos resul tados impor­

tantes como el lema de Ito. 

Resulta curioso señalar que la mayor parte de los resultados necesarios 

no tienen sus orígenes en la teoría financiera tradicional, si no en el trabajo 

realizado a principios de siglo sobre el movimiento Browniano (el movimiento 

aleatorio de pequeñas partículas de polvo o de polen suspendidas en un gas) 

y la teoría cinética de los gases, aunque el lema de Ito es un resultado mucho 

mas reciente. 

Otro resu ltado muy importante que veremos en este capítulo es la ecua­

ción diferencial de Black & Scholes , que junto con sus varias generalizaciones 

forma la base de la valoración de casi todos los instrumentos derivados . 

En este capítulo introduciremos en manera a veces poco vertiginosa varios 

conceptos importantes: 

• Los procesos estocásticos. 

• El lema de Ito. 

75 
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• El proceso lognorma l como modelo de comportamiento de los precios 

de los act ivos fi nancieros. 

• La distri bución lognormal de precios. 

• La ecuación de Black & Scholes que sat isface en todos los instrumentos 

derivados. 

• La valoración de instrumentos bajo la indiferencia al riesgo, que unifica 

todas las posibles preferencias de un inversionista con respecto al riesgo. 

6.1 Proceso Estocásticos. 

Una vari able cuyo valor evoluciona en el tiempo de manera aleatoria (o por 

lo menos parcia lmente aleatori a) esta siguiendo un proceso estocástico. La 

variable puede ser casi cualquier cosa; el resul tado de un juego de azar, el 

precio de una acción, el número de manchas solares en un día, la temperatura 

del día, o un a señal eléctrica con ruido, como por ejemplo una señal de radio 

muy débil o con interferencias. Los primeros trabajos sobre el tema tuvieron 

su origen en el estudio del movimiento aleatorio de part ículas muy finas de 

polvo suspendidas en el aire, pero los resultados obtenidos son aplicables en 

áreas en que se extiende mucho mas a llá de la teoría cinét ica de los gases. 

Según los valores que pueda tomar la variable estocástica en cuestión, 

el proceso estocástico puede clasificarse como de variable discreta o de va­

riable continua. Un proceso de variable discreta puede ser, por ejemplo , el 

número obtenido al tirar un dado, ya que los únicos res ul tados posibles son 

los números enteros, del uno al seis. Un proceso de variable continua podría, 

por ejemplo, ser la temperatura diurna al medio día, ya que la temperatura 

no t iene porque tener ningún valor especial; si vemos que la temperatura es 

de 20 y aumentamos la resolución de nuestro termómetro veremos probable­

mente un valor decimal mucho mas preciso como 20.18. Todos los valores 

intermedios ent re ciertos limites razonables son en principio posibles. 
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De modo análogo podemos definir procesos estocásticos de t iempo con­

t inuo o de t iempo discreto. Un proceso de t iempo discreto es aquel cuya 

vari abilidad no cambia constantemente de valor, sino que sólo lo hace en 

ciertos momentos determinados. Un ejemplo podría ser de nuevo un dado; 

el valor de la puntuación obtenida no cambia hasta que volvemos a echar el 

dado. Un proceso de tiempo continuo es, por ejemplo, el ruido eléctrico que 

se oye por el radio, y que consiste en una señal eléctrica que cambia cons­

tantemente de amplitud , o la anteriormente mencionada temperat ura que 

fluctúa durante todo el día. 

En general , los activos financieros suelen seguir procesos de variable dis­

creta (por ejemplo el valor de un futuro en eurodólares solo puede variar en 

múlt iplos de un punto base, como podría ser 9305 a 9306, pero nunca 9305.5), 

pero es frecuente tratarlos como si fuesen de variable continua porque en la 

practica los movimientos mínimos permitidos son tan pequeños que importa 

poco la d istinción, y el cálculo integral y diferencial cont inuo es mucho más 

fácil que el d iscreto. En cuanto al tiempo, podría decirse que los activos 

financieros siguen procesos de t iempo discreto también, ya que casi todos los 

mercados cierran al menos una vez al día y durante ese t iempo los precios no 

pueden cambiar. En la práctica, los precios siguen cambiando aún cuando 

el mercado esta cerrado, ya que el precio de apertura no t iene porque ser el 

precio de cierre del día anterior. Algunos estudios han mostrado que cambian 

menos cuando el mercado esta cerrado, pero no cabe duda que cambian . Por 

lo tanto resul ta convencional suponer que el proceso estocástico seguido por 

los activos financieros es un proceso de variable cont inua y t iempo cont inuo. 

Hay algunas excepciones a esta regla general, algunos t ipos de opciones 

(opciones sobre el precio medio de un activo durante un per iodo determina­

do), que ut ilizan un proceso de t iempo discreto (el precio a l cierre diario de un 

mercado, o el " fixing" de las doce del medio día o como en el caso de LIBOR). 
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6.2 Proceso de Markov y Eficiencia Debil del 

Mercado. 

Un proceso estocástico posee la propiedad de Markov cuando su estado actual 

es la única variable necesaria para predecir su futuro ; su estado anterior y su 

evolución histórica no afectan a las predicciones sobre el futuro. 

La suposición convencional es que los activos financieros siguen procesos 

de Markov y toda la información que afecta a su precio esta contenida en su 

valor actual; no podemos hacer predicciones sobre su evolución ni obtener 

información adicional sobre la forma de su distribución de sus probabilidades 

basándonos en el pasado. El valor actual es la única variable que cuenta. Po­

demos utilizar el pasado para obtener información de naturaleza estadística, 

como puede ser la desviación estándar, por ejemplo, pero el camino exacto 

seguido por los precios hasta el presente no importa. 

El párrafo anterior fórmula la llamada "efi ciencia débil" de un mercado, 

hipótesis según la cual el precio anual contiene toda la información dispo­

nible sobre un activo, y por Jo tanto los analistas de acciones, bonos o di­

visas, no pueden obtener rendimientos superiores a la media mediante un 

análisis de graficas de precios históricos. Cabe señalar que ningún estudio 

hasta la fecha ha demostrado de manera definitiva la posibilidad de ganar 

utilizando métodos de análisis técnico, pero por otra parte, tampoco se ha 

demostrado de manera concluyente la imposibi lidad de hacerlo, y muchos 

"traders" profesionales son grandes devotos del análisis técnico. La cuestión 

esta aún por resolverse, (de hecho parece ser que Jos métodos de análisis 

estadístico tienen cierto valor en determinadas circunstancias), pero aún así, 

de aquí en adelante continuaremos con la hipótesis convencional de que el 

análisis técnico no puede aportar información importante sobre la evolución 

de los precios, justificando nuestra hipótesis diciendo por una parte, que 

el mercado esta lleno de análisis técnicos con metodologías muy parecidas 

compitiendo por extraer la misma información , que por lo tanto estará ya 

incluida en el precio, y por otra parte (quizás la razón más importante) que 

.... .. ': . ':• 
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las matemáticas son más fáciles si podemos suponer Ja aplicabilidad de Ja 

"efi ciencia débil", porque podemos usar un enorme aparato matemáti co ya 

que ha sido desarrollado en el mundo de Ja física. 

6.3 Proceso de Wiener. 

Un proceso de Wiener es un caso especial de proceso estocástico de impor­

tante aplicación en fin anzas. La variable z significa un proceso de Wiener 

cuando sus cambios í::. z en un pequeño intervalo de tiempo t::.t t iene dos 

propiedades: 

l. t::. z = é..;t;i,, donde é es una variable aleatori a con distribución normal, 

media de cero y varianza de l. 

2. Los valores de í::. z en dos intervalos de tiempo t::.t son independientes . 

Esto equivale a decir que el proceso es un proceso de Markov. 

El proceso así obtenido en el límite t::.t -> O es un proceso de Wiener. 

La propiedad 1 implica que í::. z t iene a su vez una distribución normal 

con media cero y varianza t::. z, y desviación estándar de ..;t;i,. 
Si consideramos un intervalo mayor de tiempo podemos también calcular 

Ja desviación estándar y la varianza, porque todo el intervalo de t iempo t 2 - t 1 

puede descomponerse en n intervalos menores a t::.t , de manera que podern os 

sumar los incrementos í::. z para obtener 

N 

z(t2) - z(t1) = L é; VM 
i= J 

E TA 
SAU 

r srs 
Dí L1t 
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Donde a2 es la varianza, y a es la desviación estándar de z( t2 ). 

El resultado proviene de la propiedad de las distribuciones normales según 

la cuál , toda variable que es a la vez la suma de n variables normales inde­

pendientes Z; , es a su vez una variable normal cuya varianza es la suma de 

las varianzas de todas las Z;, y cuya media es la suma de las medidas de 

todas las Z;. 

Al tomar el límite t::.t -> O en la ecuación 1, de la página anterior obte­

nemos el proceso de Wiener 

dz = t: .fdt 

que podemos a su vez generalizar incluyendo un término que es una fun­

ción determinística del tiempo transcurrido y una varianza por la unidad de 

tiempo que no sea necesariamente l. El proceso resultante para una variable 

X es: 

dx = adt + bdz 

donde a y b son constantes. 

En el término adt presenta la parte determinística dela evolución de x, 

lo que se llama el drift, y que corresponde a la tendencia general del movi­

miento de x. El otro lado , bdz, representa la parte aleatoria y por lo tanto 

impredecible del movimiento de x, el " ruido" por así decirlo. La constante b 

es la desviación estándar del término aleatorio. 

Distribución Normal. 

La función de densidad de probabilidad de una variable aleatoria de Wie­

ner es una distribución normal , con media at y desviación estándar b. La 

fórmula general es 
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r; 1 ,2 

<P(x, a-vi) = ./tv'ii/ - ;¡;¡; ()' t 27f 

Y la normal acumulativa N(x, a-./t) es su in tegral: 

1 ¡X ,z 
N ( x, o- ,/i,) = ,¡¡, v12if e - ;¡;¡; dx 

()' t 27f -oo 

6.4 Proceso de Ita. 

81 

El proceso de It6 es una generalización del proceso de Wiener en que a y 

b pueden a su vez ser funciones determinísticas del valor x y de k tiempo 

transcurrido t: 

dx = a(x, t)dt + b(x, t)dz 

Lema de Itó. 

En el proceso de It6 antes descrito dz es un proceso de Wiener con drift 

de a y varianza de b2 . El lema de lt6 afirma que cualquier función f (x , t) de 

x y t sigue a su vez el proceso: 

Este nuevo proceso df es también un proceso de It6. Su drift es, 

y su varianza es: 

8 f a + ~ 82 
f b2 + 8 f 

8x 2 8x2 EJt 
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El lema de It6 es un resu ltado importante , y a continuac ión mostraremos 

(de manera poco rigurosa) su prueba: 

Prueba del lema de Itó. 

El lema de It6 proviene de hacer una expansión cuidadosa de primer grado 

en series de Taylor de la función f (x, t). Recordaremos que a la expres ión de 

primer orden de una función general f (x, t) es normalmente: 

df df 
D.f = -D.x + -D.t 

dx dt 

Esta expresión, aunque parece correcta hasta el primer grado, no lo es 

en realidad cuando f sigue un proceso de It6, dado que 6.x es a su vez una 

función de D.t , con un termino en D.t de grado más bajo que línea!. Para 

obtener la expresión correcta tenemos que tomar todos los términos hasta 

segundo grado, simplificar, y entonces reducir la serie a una serie de primer 

grado. Tomando términos hasta segundo orden tenemos: 

8 f 8 f 1 82 f 2 1 82 f .2 82 f 
D.f = 8x D.x + 8t D.t + 2 8x2 D.x + 2 8t2 !1t + 8x8y D.xD.t. 

Recordemos que dx = a(x, t)dt = b(x, t)dz. Por lo tanto 

D.x = a(x, t)D.t + b(x, y)D.z 

= aD.t + bcVE.f 

Por lo tanto un término como 6.x2
, que es aparentemente de segundo 

orden, no lo es en realidad ya que tiene un término D.t: 
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tomando términos en !:lt hasta so lo primer orden . 

La varianza de e es 1 y su media es cero, con lo que podemos simplificar 

un poco: 

yE=Ü 

Si sustituimos este resul tado en la expresión de J(x , t) de segundo grado 

anterior y tomamos únicamente términos hasta primer orden obtenemos: 

(
a¡ UP f 2 8J ) 8f df = -a + --b +- dt+ -bdz 
8x 2 fü2 8t 8x 

El lema de !to. 

Aplicaciones del lema de Ito - Variables Lognormales. 

Podemos utilizar el lema de Ito para obtener el proceso seguido por una 

función de x, por ejemplo In x, el logari tmo natural de x: 

8J 
85 X 

dx = µxdt + (JXdz 

J(x) = lnx 

x2 
8J = o 
8t 
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=? df = (µ - ~
2

) dt + adz (lema de Ito) 

Por lo tanto , f tiene una distribución normal con media deµ - ~ y des­

viación estándar a . Una variable tiene una distribución lognormal cuando, 

como la variable x que acabamos de definir , su logaritmo tiene una distribu­

ción normal. 

6.5 El Proceso Seguido por el Precio de una 

Acción o una Divisa. 

Tanto las acciones como las divisas siguen procesos estocásticos, pero antes de 

postular un proceso cualquiera de los múltiples procesos estocásticos posibles, 

cabe señalar algunos aspectos de los precios: 

• El precio de una acción o de una divisa no puede ser jamás negativo, 

por lo que el proceso que describe su evolución ha de ser tal que impida 

la aparición de valores negativos. 

• El movimiento en el precio de una acción es, aproximadamente, pro­

porcional a su valor; es decir , que si el valor de una acción que hoy esta 

a 100, puede variar, por ejemplo, entre 90 y 110 en un mes , el valor 

de una acción igual que hoy está a 10 podrá variar aproximadamente 

entre 9 y 11 en un mes. 

Un proceso como el de Wiener, dx = adt + bdz , no nos sirve puesto que: 

• Admite valores negativos de x; si empezamos con x ligeramente positivo 

con unos cuantos dz negativos pronto tendremos x negativo. 

• La varianza bes independiente de x, por lo que sigue teniendo el mismo 

valor cuando x es casi igual a cero que cuando x es muy grande. 
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Un proceso sólo un poco más complicado es el sigu iente proceso de Ito, 

en el que usamos S para la variable en cuestión: 

dS = uSdt + aSdz 

o 

dS S = µdt + adz 

El proceso de Ito presentado satisface nuestras anteriores condiciones; al 

disminuir S disminuye su desviación estándar ES por lo que la magnitud 

de las fluctuaciones estocásticas siempre es proporcional al valor de S, al 

disminuir S disminuyen sus fluctuaciones tanto, que nunca puede llegar a 

a lcanzar valores negat ivos. 

Este proceso es el llamado movimiento Browniano geométrico, y es el 

proceso mas habitual para describir la evolución del precio de una acc ión o 

de una divisa. 

El término a es la volatilidad de S, es decir, la desviación estándar de sus 

rendimientos, mientras que el términoµ corresponde al rendimiento esperado 

no di versificable de S si S es una acción, o el diferencial de tasas de in terés 

si S es una divisa. 

Si a = O obtenemos: ~ = µdt , e integrando obtenemos: 

j d: = j udt =? se1•1 

lo que recordaremos es al igual a la formula del precio forward de una 

d ivisa con un diferencial de tasa de interésµ = r2 - r 1 : 

Distribución Lognormal. 

La distribución lognormal mencionada anteriormente es una variante es­

pecial de la distribución normal en la que no es el valor de la variable quien 
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ti ene una distribución normal, sino el logaritmo de la variable en cuestión . 

El proceso mencionado anteriormente da lugar a una distribución lognormal; 

de hecho en lugar de escribir: 

podemos escribir 

debido a que 

dS 
S = ¡1dt + adz 

In St+dt - In St = (µ - ~
2

) dt + adz 

d 1 
dS(ln S) = S 

1 
d(ln S) = SdS 

y utilizando luego el lema de Ito obtenemos el resultado anterior. 

Esto implica el logaritmo de los rendimientos esperados tienen una dis­

tribución normal, es decir: 

Puede asumir cualquier valor entre cero e infinito pero no puede ser jamás 

negativa, una propiedad evidentemente atractiva para cualquier variable que 

pretenda representar los precios y activos financieros. 

Su media es: 

su varianza es: a 2t 

su desviación estándar es: av't. 
La distribución lognormal no es en absoluto la última palabra en cuanto 

a la evolución de los precios. En general, se observa que la distribución real 

de los precios tiene una probabilidad mayor que la lognormal de movimientos 

extremos, y es posible definir otras distribuciones con este comportamiento. 
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l\ landelbrot fue uno de los primeros pioneros con su estudio de las fl uct uacio­

nes de l prec io del a lgodón durante vari as décadas, y propone que los prec ios 

t ienen una d istri bución de Pareto estable. Las distribuciones estables de 

Pareto son una gran familia de distribuciones que incluyen la distri bución 

normal, muchas de las cuales t ienen varianza infinita. Ot ra escuela (Hui! ) 

propone modelos en los que la desviación estándar de los precios (volatilidad) 

es a su vez volát il (volatilidad estocástica). 

En este capítulo utilizaremos una distribución lognormal para los precios 

porque es la más fácil y es convencional utilizarla. 

6.6 Ecuación Diferencial de Black & Scholes. 

Si se cumple un número pequeño de condiciones necesarias, el precio de 

cualquier instrumento derivado sobre un activo que no pague dividendos ni 

intereses obedece la ecuación diferencia l de Black & Scholes, por extraña que 

sea la función de pagos del instrumento en cuestión. Esta ecuación es por 

lo tanto un resul tado fundamental, ya que si creemos tener la fórmula para 

calcul ar el precio de una opción un poco extraña, por ejemplo, podríamos 

aplicar la ecuación de Black & Scholes para ver si nuestra posible solución es 

valida. Es también posible modificar la ecuación para tratar con el caso de 

un activo que paga intereses, con el que el campo de aplicac ión de la ecuación 

es realmente muy grande. 

Las condiciones necesarias para aplicar la ecuación son las siguientes: 

l. El precio del activo subyacente sigue un proceso de Ito del tipo dS = 

µS, dt = CJ Sdz, dónde tanto µ como CJ son constantes . 

2. La venta en corto de activos esta permitida, sin restricciones sobre el 

uso del dinero así generado. 

3. No existen costos de transacción ni impuestos. 
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ti. Todos los act ivos son infini tamente di visibles . 

5. El act ivo no paga dividendos durante la duración del instrumento de­

rivado. 

6. No existen oportunidades de arbitraje sin riesgo en el mercado. 

7. El mercado es cont inuo. 

8. La tasa de interés libre de riesgo de crédito, r, es constante y es la 

misma para todos los plazos. 

Derivemos ahora la ecuación de Black & Scholes. Tenemos de entrada 

para el activo subyacente S: 

dS = µSdt = CTSdz 

Si tenemos un instrumento derivado S, su precio f obedece Ja ecuación 

Según el lema de Itó. Ahora formamos una cartera X de valores que con­

tengan lo siguiente: un instrumento derivado de f , -~ activos financiaros 

s 
El valor de la cartera es: 

X = f - of = S as 
Supongamos ahora que un pequeño intervalo de tiempo !::it del precio de 

S se mueve por una pequeña cantidad de !::iS. 

La sensibi lidad del valor de una cartera que contenga únicamente un 

activo S a movimientos en el precio S es 1: ~~ = 1 
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Si en lugar de 1 act ivo S tenemos otra cant idad, por ejemplo ~, la 

sens ibilidad será 1 mul t iplicado por la cantidad, es decir , ~· 

En el caso de nuestra cartera X, donde además tenemos un instrumento 

f, la variación 6X en el valor será: 

6X = 6f - a¡ 6S 
as 

Tanto los términos en 6 z como los térm inos en µ 6t se cancelan mutua­

mente, porque nuestra posición corta en acciones a neutralizado la variación 

en el valor de f al cambiar S de precio, con lo que nos queda, 

Esta ecuación no contiene ningún término en 6 z por lo que el valor de 

la cartera X es independiente (durante un pequeño instante de t iempo 6 z 1 ) 

del riesgo de movimientos aleatorios en el valor de S. Durante este pequeño 

instante 6 z la cartera X no tiene el menor riesgo, por lo que su rendimiento 

ha de ser r , la tasa de interés li bre de riesgo del mercado: 

6X = rX6t 

Por lo tanto 

(
a¡ 1 a

2 
f 2 2) ( a¡ ) at + 2 as2 (J s 6t = r f - as s 6t 

1 La cartera solo carece de riesgo d urante un pequeño instante del tiempo 6.z . Cuando 

pasa el tiempo y cuando cambie el valor de S habrá que recalcular f y sus derivadas para 

obtener de nuevo una cartera en equili brio sin riesgo. 
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Simplificando obtenemos la ecuac ión diferencia l de Black & Scholes: 

Y que puede ser reconocida como la ecuación de difusión o ecuación de 

conducción de calor de una dimensión. Algunos autores hace uso de esta 

analogía para resolver problemas de valuación de opciones recu rriendo a la 

simetría y a otras propiedades matemáticas conocidas de la ecuación de calor. 

Como tantas ecuaciones diferenciales, la ecuación de Black & Scholes t ie­

ne muchas soluciones que corresponden entre otras a la mult itud de posibles 

instrumentos derivados. La solución que usaremos dependerá de las condi­

ciones limites que establezcamos. Estos limites pueden ser lo que diferencien 

una opción europea o un contrato f orward o un swap o cualquier instrumento 

derivado que queramos definir. 

Una opción call europea t iene un precio límite a l vencimiento dada por: 

Cmat = Max [S - K,O] 

donde K es el precio de ejercicio (strike). También podemos defin ir cualquier 

otra función de pagos, por ejemplo: 

ó 

Ímat = S 2 

1 
Ímat = S 

y ut ilizar la ecuación de Black & Scholes para calcular su valor. Consi­

deremos el segundo caso. La función de pagos es: 

1 
- - K s 
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y podemos definir el siguiente proceso estocástico: 

dS 
S = µdt + CJdz 

. 1 
def mamosU = S 

-1 1 
= 52 dS + S3 (dS)2 

= -U [dS - (dS)
2

] (lema de Ita) s 5 2 

= -U [µ dt + CJ dz - CJ
2 dt] (ignorando orden > 1) 

F = ~e(u2-µ)t 
So 

91 

El Término µ e n el Modelo. Precio del Riesgo en el Mercado. 

En la discusión anterior sobre posibles modelos estocásticos de la evolu­

ción de los precios, hemos introducido a la ligera el términoµ , el rendimiento 

esperado de un activo S. Si el activo en cuestión es una divisa de un país 

solvente, existen dos tasas de interés r 1 y r 2 libre de riesgo en el país de la 

moneda en cuestión y en nuestro país de referencia respectivamente, que nos 

permitan valorar un forward por arbitraje, 



92 CAPÍTULO 6. PROCESOS ESTOCÁSTICOS EN FINANZAS. 

y el significado del término µ no es ambiguo; se t rata entonces, del dife­

rencial de tasas de interés . 

En el caso de una acción podríamos pensar que µ es la diferencia entre 

la tasa de interés del mercado y el tipo de dividendo de la acción en cues­

tión. Esta conclusión es errónea, puesto que el rendimiento a largo plazo de 

una cartera de acciones si reinvertimos los dividendos en más acciones, es 

en general superior a l rendimiento obtenible en el mercado de dinero . Los 

estudios realizados, entre muchos otros que usaron para formular el modelo 

de "Capi tal Asset Pricing Model", demuestran que, en general, el rendi­

miento histórico de las acciones ha sido superior al mercado de dinero en 

Estados Unidos por un margen del 8% anual aproximadamente. Este 8% 

es un número muy aproximado, que debe interpretarse más bien como algo 

entre 2% y 14%. Lo importante es que existe y t iene valor positivo. 

La inversión en acciones presenta un riesgo que no presenta la inversión 

en dinero a la tasa libre de riesgo (obligaciones del gobierno a corto pla­

zo, por ejemplo) , porque además de subir el precio de las acciones puede 

perfectamente bajar, cosa que no sucede con el dinero a corto plazo. Un in­

versionista que tenga aversión al riesgo exigirá por lo tanto , un rendimiento 

superior antes de invertir en acciones o en otros activos cuyo precio puedan 

bajar además de subir. El 8% de "risk premium" (prima al riesgo) es preci­

samente este rendimiento ext ra exigido por el mercado por as umir el riesgo 

de las variaciones en el precio de una acción . 

La diferencia fundamental entre una acción y un forward sobre di visas 

es que una di visa es un acti vo libre de riesgo (si creemos en la solvencia del 

go bierno en cuestión) , mientras que una acción es un activo con cierto riesgo; 

las compañías de vez en cuando quiebran. En el caso de la divisa del precio 

for ward se ve gobernado por el diferencial entre la tasa de interés libre de 

riesgo, mientras que en el caso de una acción además del dife rencial entre 
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el costo de fin anciamiento y el dividendo entra también en juego la llamada 

prima de riesgo. 

Cabe señalar que no es necesari amente legitimo suponer a priori que la 

prima de riesgo sea siempre positiva (es decir , que los in versionistas exijan 

siempre una compensación adiciona l para tomar un riesgo). En principio 

puede existir una inversión a quine el riesgo le resulte indiferente (risk -

neutral) , o incluso un inversionista amante de las emociones fuertes que este 

preparado a pagar una prima por el privilegio de poseer un activo con riesgo 

que le pueda dar un gran rendimiento, pero en general perderá casi siempre 

dinero. Un buen ejemplo es un billete de lotería, ya que la cantidad de dinero 

recaudado es el pago en premios que es siempre inferior al 1003 , e incluso muy 

frecuentemente inferior al 503, con lo que el beneficio esperado es negativo. 

No hace falta señalar que el mundo no sufre escasez de compradores de lotería. 

6. 7 El Capital Asset Pricing Model ( CAPM). 

El CAPM es un modelo econométrico derivado de manera independiente por 

los economistas W. Sharpe, J. Linter y J. Mossin y que intenta explicar de 

manera rigurosa la naturaleza del termino MU, introduciendo varios concep­

tos importantes que marcan el comienzo de la teoría moderna de gestión de 

cartera (modern portafolio theory) . 

El primer postulado del CAPM nos dice; si tenemos una cartera X com­

puesta por proporciones a; de muchos activos distintos S;, cada cual con su 

rendimiento esperado (3u;x, el rendimiento esperado de la cartera no es mas 

que la media ponderada de todos los rendimientos individuales: 

El segundo postulado: si definimos el riesgo como una desviación estándar 

del rendimiento , u; de cada act ivo con respecto al mercado en general, (la 
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covarianza del rendimiento del act ivo en cuestión con el mercado en gene­

ral), la prima de riesgo /]a;x, en condiciones de eq uili brio es una función 

línea] del ri esgo del act ivo con respecto al mercado en general (el riesgo no 

diversificable), la prima de riesgo aumenta al aumentar el riesgo, y viceversa. 

(µ;) = r + /3 sigma;x 

donde ax es la desviación estándar 

En la practica el modelo t iene varios problemas. El problema principal es 

que es necesario conocer la matriz de covarianza de todos los activos financie­

ros ent re sí, lo que ya de por si presenta grandes problemas (por ejemplo, la 

matriz de covari anza del índice S & P 500 americano t iene 250,000 elementos 

puesto que es un cuadro de 500 por 500), y conociéndola matriz, es necesario 

hacer suposiciones de que la covarianza histórica que hemos observado son 

constantes invari antes en el tiempo. 

Otra suposición necesaria es que el mercado se haya en un estado de 

equilibrio , cosa que es a su vez dudosa. 

A pesar de tener sus problemas de naturaleza cuant itativa, el modelo no 

es totalmente inút il como modelo cualitat ivo, y nos permite justificar la exis­

tencia de ¡¿'s distintos del simple diferencial de tasa de interés. 

6.8 La Valuación bajo Indiferencia al Riesgo. 

Si definimos el valor de un activo o de un instrumento deri vado como la 

integral del producto de su valor terminal (su función de pagos o "payoff" ) 

mult iplicado por la probabilidad de que ocurra cada valor terminal, nos en­

contraremos ante un importante problema teórico. Aún así, estaremos pre­

parados a creer que la distribución lognormal es la representación correcta 
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de los pos ibles precios y que la vo lat ilidad es constante, quedándonos el pro­

blema de definir la media de la distri bución, su valor esperado. Este valor 

es perado es una función de µ , el rendimiento esperado, y nos plantea un im­

portante problema: Cuál es nuestra preferencia con respecto al riesgo? . En 

principio, cualquier respuesta es válida (véase el caso del billete de lotería). 

Podemos intentar resolver el problema diciendo que aceptamos el precio 

del mercado para el riesgo también, pero esto no es en general satisfactorio 

porque el precio del riesgo en el mercado no es una variable observable di­

rectamente. El único conocimiento que tenemos sobre el precio del riesgo 

en el mercado es muy general e impreciso, y deriva únicamente de estudios 

históricos que nos dicen cuá l fue el precio del riesgo en un pasado remoto bajo 

unas condiciones distintas a las que observamos hoy, e incluso estos estud ios 

nos muestran que el precio del riesgo se mueve, por lo que es una varia ble 

mas y no una constante que t iene un valor único y estable. 

Valoración bajo Indiferencia al Riesgo (Risk - neutral valuation). 

La solución a l problema anterior consiste en decir que si no sabemos c.uál 

es el valor de la prima al riesgo, podemos decir que es cero (decir que somos 

ind iferentes al riesgo) y acaba r con el deba te. 

El moti vo por el que podemos hacerlo es una observación sobre la ante­

riormente presentada ecuación de Black & Scholes (El término µ que incluye 

nuestra aversión / preferencia al riesgo no aparece por ninguna parte. Al 

form ar una cartera X que neutraliza su propio riesgo con respecto a movi­

mientos en el preció de S hemos eliminado el riesgo, y por lot anto podemos 

perfectamente ser indiferentes a él. Ya que el valor de cualquier instrumento 

deri vado que obtenemos de la ecuación Black & Scholes no depende de nues­

tra preferencia sobre el precio del riesgo, puesto que no ent ra en la ecuación, 

podemos valorar instrumentos deri vados con cualquier preferencia del r iesgo 

que queramos y el valor siempre será el mismo. 

Esto también es importante; resulta conveniente saber que tenemos método 

de valoración que no nos va a dar dos valores distintos para el valor de un ins-
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t rumento deri vado dependiendo de si la persona que lo valora es in versionista 

o jugador empedern ido . 

La ecuación de Black & Scholes nos permite, por lo tanto, suponer, si 

no es cómodo que los inversionistas sean indiferentes al ri esgo y obtener el 

mismo valor para un instrumento derivado que si no lo fuese. Este resultado 

es important ísimo, porque en general es mucho más cómodo suponer que el 

precio del riesgo es cero, ya que el tratamiento matemático de los instrumen­

tos derivados se hace mucho más sencillo. Por ejemplo, podemos descontar 

cualquier flujo fu t uro de dinero a la tasa de interés libre de riesgo sin el menor 

problema filosófi co. 

Este concepto de hace mucho más importante al momento de valorar op­

ciones, ya que el valor de una opción no es más que el resul tado de descontar 

una tasa de interés el valor esperado de un flujo futuro incierto, y donde la 

tasa de interés usada para descontar y la tasa de interés usada para definir 

la medida probabilística están íntimamente unidas. 

La ecuación que presentamos a continuación apareció por primera vez en 

el famoso estudio de Fisher Black y Miron Scholes en 1973. 

Tomemos el caso de una opción cal! europea (una vez calculado el cal! 

podemos obtener el put por arbitraje gracias a la paridad put / cal!). Al 

vencimiento el valor de la opción viene dado por: 

Max[S- K, O] 

Para obtener el valor presente de la opción debemos tomar el valor espe­

rado de la ecuación anterior y descontarlo a la tasa de interés r libre de riesgo 

del mercado (véase el razonamiento del capítulo sobre la ecuación diferencial 

de Black & Scholes para repasar por qué podemos utilizar la tasa libre de 

riesgo): 

C = e-rtE{Max [S - K,O]} 
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= e-ri(Max[S - K, O]) 

Donde E es el operador del valor esperado. La distribución que suponemos 

para el precio de subyacente S es la distribución lognormal: 

(J2 
D = In Si""' ef>[in S + (r - 2 )t, crvt] 

con lo que completamos nuestra fórmula para el valor esperado: la integral 

de la función de pagos C con la densidad de probabilidad D: 

La integral se simplifica si hacemos la sustitución St = eu, donde 11 = 

In Si , con lo que podemos usar nuestra función explícita para la distribución 

</> (In Si): 

1 1 1 11 - µt 2 
</> (In St) = </>(11) = e - -(--) ] 

cr sqrt27rt 2 cr vt 

ª2 
(µ = r - -) 

2 

con lo que el valor de la opción se reduce a: 

C = e-rtf
00 

(eu - k)<f>(11)d11 = SN(d1) - K e-r1N(d2 ) 

lnK 

donde 

ln~+(r+~)t ln~+(r - ~)t 
d¡ = K 2 yd2 = K 2 

crvt cryt 
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El desarrollo de la integral que nos permite obtener el resultado anterior 

es un poco complicado, por lo que lo reproducimos en detalle a continuación . 

La integral que nos ocupa tiene dos términos: 

C = e-rt { "° euc/J(u)du - K e-rt { "° c/J(u)dii 
Jln K }ln K 

de los cuales el segundo resutlado nos muestra: 

N es la distribución normal (acumulada, no densidad de probabilidad). 

Combinando estos resultados obtenemos el valor de Ja opción: 

donde 

C = e-rt { "°(e" - K)c/J(u)du = SN(d1 ) - K e-r1N(d2) 
l1n K 

Este es el valor de una opción cal! europea sobre un activo S que no 

paga dividendos y, tal y como explicamos antes, podemos obtener el valor de 

un put usando la paridad put/call. Si el activo paga un dividendo continuo 

d se puede demostrar fácilmente que basta con cambiar la definición de µ . 

Cambiamos: 

por 
(J2 

µ=r-d --
2 

y nuestra ecuación sigue siendo la mismo. Evidentemente el valor de 

nuestra opción Black & Scholes europea satisface la ecuación diferencial de 

Black & Scholes: 
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Las Derivada del Precio de la Opción. Delta, Gamma, Vega Y 

Theta. 

Dado que tenemos una fórmula explícita para el precio, podemos tomar 

sus derivadas con respecto a Jos parámetros que determinarán su valor para 

calcular cómo cubr ir su riesgo. En particular, es frecuente definir: 

Delta. La primera derivada del precio de Ja opción con respecto al sub­

yacente 

6.9 EL Riesgo de una Opción. 

DELTA. 

El delta de Ja opción es senci llamente la primera derivada del precio, ~~ 
en la figura, y representa la sensibilidad de valor de la opción a movimientos 

pequeños en el precio subyacente . Si hemos vendido un call como el de la 

figura tendríamos que comprar ~~ unidades de subyacente para que nuestra 

posición resulte instantáneamente inmune a movimientos pequeños en el pre­

cio del subyacente. Si hacemos esto, cuando el precio del subyacente suba 

una pequeña cantidad dS perderemos una cantidad de dinero aproximada­

mente igual a d~~c = dC en la opción que hemos vendido, pero ganaremos 

una cantidad prácticamente igual en nuestra posición de ~~ unidades de sub­

yacente. 

Factores que afectan el Delta de una Opción. 

Call o put. El delta de un put en unidades forward es igual a uno menos 

el del ta de un call equivalente. Las opciones call suben de precio al subir 
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el subyacente, por lo que t iene delta posit ivo, mientras que las opciones put 

suben de precio al bajar el subyacente , por lo que su delta es negativo. 

Nivel del subyacente. Si una opción cal! está muy in. the-money- el pre­

cio del subyacente está muy por encima del strike (precio de ejercicio) - es 

prácticamente equi valente a un forward , por lo que su delta es esencialmente 

el 100% porque la probabilidad de ejercicio es casi un 100%, mient ras que si 

está muy out-of- t he-money- el precio del subyacente se encuentra muy por 

debajo del strike- el delta es 0% porque la probabilidad de ejercicio es esen­

cialmente cero. Cuando una opción está at-the-money (subyacente= strike), 

su delta es aproximadamente 50%.Ver gráfico: 

Volatilidad y t iempo hasta el vencimiento. Al aumentar la volatilidad o 

el t iempo hasta el vencimiento aumenta la incert idumbre sobre si Ja opción 

va a ser ejercida (100% delta) o no (0% delta), por Jo que el delta de las 

opciones in-the-money disminuye y el de las opciones out-of- the-money au­

menta (ambas empiezan a aproximarse hacia deltas de 50% - incert idumbre 

prefecta). 

GAMMA. 

Gamma es un parámetro que mide Ja sensibilidad del delta a cambios en 

el subyacente, y que indica, por lo tanto, la frecuencia con Ja que debemos 

a justar la posición del subyacente (que establecimos para cubrir nuestro ries­

go delta) cuando el mercado se mueve. Si nuestro gamma es bajo, apenas 

experimentaremos cambios en nuestro delta según se mueva el mercado, por 

lo que apenas tendremos necesidad de ajustar nuest ra opción, el subyacente, 

mientras que si nuestro gamma es alto, cada pequeño movimiento el subya­

cente afectará nuestro delta y nos obligará a a just ar nues tra posición en el 

subyacente si queremos seguir estando cubiertos . El gamma es mayor donde 

la incert idumbre a cerca de si la opción va a ser ejercida o no es máximo, 

es decir , at-the-money. Donde la incertidumbre es muy pequeña (es decir , 

en los extremos muy in-the-money y muy out-of-the-money) Ja gamma es 
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esencia lmente cero. 

Factores que afectan el Gamma de una Opción. 

Las opciones tienen gamma alto cuando la distribución del subyacente 

es estrecho y el strike se encuentra cerca del centro de la distibución. Esto 

quiere decir que opciones con las siguientes carácterísticas tiene típicamente 

gammas muy altos: 

• Opciones at-the-money. 

• Opciones a corto plazo. 

• Opciones sobre activos con volati lidad baja. 

El manejo de posiciones en opciones a corto plazo es, por lo tanto, un ejer­

cicio de manejo gamma y la rentabilidad de posiciones de este t ipo está dada 

puramente por la eficiencia en el manejo del gamma de la posición. Conside­

remos una compañía que a vendido una opciones at-the-money a corto plazo. 

La compañía tiene, por lo tanto, una posición de fuerte gamma negativo, y 

una cantidad de dinero que ha recibido por la opción. Después de haber cu­

bierto su delta inicial, y como su gama es negativo, cada vez que el mercado 

suba, la compañía deberá comprar mas activo subyacente para seguir con 

una posición cubierta, y cada vez que el mercado baje deberá vender. Por 

lo tanto, dado que compra cuando el mercado ha subido y vende, cuando ha 

bajado, la compañía perderá dinero con esta estrategia aún en total ausencia 

de costos de transacción. Si el mercado se mueve mucho, la compañía per­

derá dinero y si el mercado no se mueve la compañía no perderá dinero. Si 

el precio de la opción se ha calculado correctamente, la prima recibida por la 

opción, será igual al costo de cubrir su riesgo. Por ultimo queda decir, que la 

s ituación es simétrica si la compañía ha comprado en lugar de vendido una 

opción; la opción habrá costado dinero porque comprará cuando el mercado 

baje y venderá cuando suba . 
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VEGA. 

Vega es la sensibilidad del precio de la opción a variaciones en volatilidad 

del subyacente, y sirve para determinar que opciones se ven afectadas , tanto 

por errores en la estimación de la volatilidad del subyacente como por va­

riaciones en la volatilidad real del mercado. Es especialmente importante en 

la valoración de opciones a largo plazo donde el componente de riesgo mas 

importante es la volatilidad, dado que las opciones a largo plazo suelen tener 

gammas bastante bajas y por lo tanto se ven apenas afectadas en su delta por 

movimientos en le subyacente, pero se ven muy afectadas por movimientos 

en la volatilidad del activo subyacente. 

FACTORES QUE AFECTAN EL VEGA DE UNA OPCIÓN. 

El principal factor es el tiempo restante hasta el vencimiento. Si nos fi­

jamos en el vega de una opción, vemos que para una opciones at-the-money, 

el vega es proporcional a la raíz cuadrada del tiempo. En el caso de las 

opciones out-of-the-money el vega es acaso mas importante, porque, aunque 

en términos absol utos el vega de una opción in-the-money es menor que at­

the-money, en términos relativos puede ser mucho mayor. Para poner un 

ejemplo podemos considerar dos opciones sobre un activo con volatilidad del 

10%, una at-the-money con un valor del 15% del subyacente, y otra bastante 

out-of-the-money que vale solo un 0.5%. Si la volatilidad sube del 10% al 

11%, la primera opción pasa de valer 15% a valer 16.5% (es decir , un 10% 

mas), mientras que la segunda opción puede pasar de valer 0.5% a valer 1.0% 

es decir el doble. La segunda es menos sensible a la volatilidad en términos 

absolutos (aumento de valor un 0.5% en vez de un 1.5%), pero en términos 

relativos su valor se ha duplicado. 
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TRETA. 

Las opciones, tienen dos t ipos de valor: el valor intrínseco que tendrían si 

fuesen ejercidas hoy, y el valor tiempo, debido a la posibilidad de beneficios 

contingentes que confieren a su dueño. Al llegar el vencimiento el valor 

tiempo es cero, y el parámetro theta mide la velocidad de declive del valor 

t iempo desde su valor actual hasta cero. Este decli ve no es siempre igual; 

una opción at-the-money a largo plazo pierde muy poco de su valor t iempo 

cada día que pasa, mientras que en el último día de una opción at-the­

money con un día de duración debe necesariamente perder todo su valor 

t iempo restante. T heta también incluye un término equivalente en cierto 

modo al cupón corrido en un bono que refl eja el diferencial de tasas de interés 

entre el activo subyacente y el dinero, y que refleja, por lo tanto, el costo de 

financiamiento. 

Theta es, en cierto modo, un parámetro análogo a gamma; si una opción 

pierde valor con el paso del tiempo es para compensar el hecho de que su com­

prador habrá ganado dinero en el mercado cubriendo su posición de gamma 

positivo. Cuando la opción este at-the-money y próxima al vencimiento su 

gamma será muy alto, por lo que su poseedor podrá ganar mucho dinero 

ajustando frecuentemente su delta, pero perderá también bastante dinero 

con el paso del tiempo debido al theta de la opción . Si la volati lidad ha sido 

correctamente valorada, ambos efectos se anularán. De hecho la ecuación de 

Black & Scholes refl eja esta simetría: 

y si el delta ha sido cubierto , /::,. = O 
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Dado que el término C de costo de financiamiento suele ser pequeño, la 

anterior ecuac ión refl eja que gamma positivo fu erte se corresponde con theta 

negat ivo fu erte y viceversa. 

Cubrir el riesgo de mercado de una cartera de opc iones consiste, en elimi­

nar los riesgos debidos a las derivadas del valor de la cartera con respecto a 

todos los parámetros que lo afectan. Los primeros riesgos que hay que cubrir 

son los riesgos de primer orden - neutralizar riesgos debidos directamente a 

la d irección de los movimientos en el mercado, neut ralizando el delta. Una 

vez hecho esto, hay que cubrir los riesgos , como vega (comprando opciones 

a largo plazo para cubrir posiciones con vega negat ivo, por ejemplo) , y los 

riesgos de segundo orden (segundas derivadas del precio), como gamma y 

theta, que provienen del hecho de que los movimientos del precio, generan 

como efecto secundario deltas que es necesario cubrir. Además, es necesario 

cubri r riesgos, como tasas de interés, entre otros . 

6.10 Cuando Black & Scholes NO Funciona. 

El modelo de Black & Scholes es uti lizado casi un iversalmente para valorar 

opciones europeas, pero existen casos en los que no es aplicable. Por ejem­

plo, no podemos valorar opciones americanas ut il izando Black & Scholes, 

porque el modelo no intenta calcular bajo qué circunstancias es óptimo ejer­

cer una opción antes de su vencimiento. Para valorar opciones americanas 

es necesario ut ilizar otros métodos, como, por ejemplo, el binomial. 

El modelo Black & Scholes hace ciertas suposiciones acerca del movimien­

to activo subyacente, y por lo tanto no funciona correctamente cuando éstas 

dejan de cumplirse. Las suposiciones principales y sus problemas son : 

• La volat il idad es constante durante la vida de la opción. Esto no es 

normalmente cierto, aunque parecer ser que la volat ilidad t iene cier­

ta tendencia a vo lver hacia el valor medio estándar. El permi t ir una 

volatilidad que es, a su vez , voláti l tiende a aumentar el valor de las 
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opciones out - of - the - money conr especto a su valor Black & Scholes . 

De hecho, en lugar de hab lar de volatilidad variable, el problema es, en 

realidad, la parametrizac ión correcta de la distribución de los precios, 

que no es exactamente lognormal. 

• Las tasas de interés son constantes durante la vida de la opción. Esto 

tampoco es cierto (excpeto quisá en el caso d opción a corto plazo) , 

pero Merton demostró que no t iene mucha importancia, excepto en el 

caso de opciones de tasas de interés. 

• Posibilidad de vender en corto. En muchos mercados no es posible, lo 

que limita los arbitrajes necesarios para asegurar, por ejemplo, que una 

opción call europea in-the-money valga por lo menos su valor intrínseco. 

En la práctica suele tener menos impacto de lo que se podría pensar a 

primera vista, excepto en el caso de mercados muy pocos líquidos. 

• Costos de transacción. En general son bastante altos durante la vida 

de una opción para un inversionista privado, pero para un participante 

institucional en el mercado son mucho menores , porque la mayoría de 

las posiciones que tienen ab iertas se neutralizan, por lo que la necesidad 

de equilibrar frecuentemente la posición se reduce. Además, Los par­

t icipantes institucionales tienen costos de negociación mucho menores 

por su gran volumen diario. 

• Impuestos. Black & Scholes suponen que no hay impuestos. Los im­

puestos tienen importantes efectos sobre el funcionamiento de arbitraje, 

y las reglas exactas en vigor en el mercado afectan enormemente lo que 

es posible hacer. En instrumentos derivados, por ejemplo, no se hace 

dist inción alguna entre intereses y ganancias de capital, pero muchas 

jurisd icciones insisten en matizar las supuestas diferencias. A menu­

do esto da lugar a ambigedades e inconsistencias en el tratamiento de 

swaps, bonos con cupón cero, opciones, forwards, ventas en corto, etc ., 

además de distinciones entre act ivos que se poseen durante periodos 
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de t iempo cortos o largos; la supuesta diferencia ent re el inversionista 

que invierte para ganar d inero y el especulador que invierte para ganar 

d inero, por ejemplo. 

A pesar de todas las anteriores imperfecciones, el modelo de Black & 
Scholes es enormemente útil y es el punto de partida de casí todos los demás 

métodos de valoración . 

Valuación de Opciones Americanas. 

Como mencionamos anteriormente, no existe hasta la fecha ninguna fórmula 

que permita valorar de manera analít ica una opción americana . Esto no quie­

re decir , sin embargo, que la valoración de opciones americanas sea imposible; 

las opciones americanas son muy frecuentes en el mercado y todos los part i­

cipantes saben valorarlas sin problemas. A parte de algunas aproximaciones 

cuas ianalít icas a su valor , basadas en experiencia en series bastante compli­

cadas, existe un método de valoración muy sencillo y fl exible que es el que 

ut iliza a diario casi todos los part icipantes en el mercado: El "binom ial tree" . 

El método es , básicamente, una discretización muy sencilla que explicamos a 

cont inuación para una opción sobre un activo S con tasa di videndo cont inúo 

d y donde la tasa de interés es r . 

Supongamos que dividimos el ti empo en dos períodos: Hoy y la fecha de 

vencimiento de nuestra opción dentro de t::.t años. Hoy nuestro activo vale S 

, en el úl t imo período el activo habrá subido a un valor S,, (S mult iplicado 

por un salto u hacia arriba) con una probabilidad p, o ba jado a un valor Sd 
(S multiplicado por un salto d hacia abajo) , con la correspondiente proba­

bilidad 1 - p , dado que si el precio puede solo subir o bajar, la suma de las 

probabilidades de un aumento o una reducción tiene que ser necesariamente 

l. 

Por lo tanto nuestro método hasta ahora sigue valorando los forwards 

correctamente y, dado el método por el cual hemos definido nuestros "saltos" u 

y d, la desviación estandar. Sigue siendo igual a CJ . 
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Ahora podemos valorar la opción. Si Su esta por encima del strike, la 

cont ribución de Su al valor futuro de la opción es p(Su - K). 

Por ejemplo, si simplificamos un poco y suponemos que S = 100, u = 
1.02, d = 0.98, p = 0.5 , el valor futuro de una opción cal! con un strike de 

100 viene dada por C = 0.5 * (100 - 102) = l. Para obtener el valor presente 

descontamos la tasa de interés r durante un período t:it. 

El proceso se vuelve más preciso cuando empleamos una discretización 

más fin a. 

Y podemos seguir generalizando con un número arbitrario de pasos í::it . 

Hasta ahora hemos estado valorando una opción europea, cosa que no 

t iene mucho mérito porque tenemos la fórmula Black & Scholes que nos 

da res ul tados exactos. Con este método podemos también valorar opciones 

americanas. El método es el siguiente: 

• Empezamos desde el fin al del árbol (t =vencimiento = ní::it). 

• Dividimos el tiempo hasta el vencimiento t en n intervalo í::it (n es un 

número grande, por ejemplo 100), de manera que í::it = ~· 

• Calculamos µ , p, u y d como antes. 

• Calculamos el valor del subyacente en cada rama j al final del árbol 

(t = ní::it): Sn(j) = Suid(n-j). 

• Calculamos el valor intrínseco de la opción On al fin a l de cada rama j: 

On(J) = Max[Sn(j) - K, O]]. 

• Damos un paso atrás hasta t = ( n-1 )t:it y calcul amos el valor intr ínseco 

en cada punto j: S,._1(j) = Sui d(n-l-i l. En cada punto el va lor de 

la opción es mayor de: (1) en valor intrínseco en el punto en cuestión 

(porque podemos ejercer la opción y capturar el valor intrínseco en 

cualquier momento), o (2) !asuma de P* valor de la opción cuando el 

subyacente salta para arriba, descontando durante un período de tiem­

po t:it, y (1 - p)* valor de la opciómn cuando el subyacente salta para 
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abajo, descontando durante el período de t iempo 6t. Estamos esen­

cialmente preguntándonos en cada instante del árbol si la opción vale 

más "viva" (sin ejercer) o "muerta" (ejercida) . Seguimos retrocediendo 

un nivel en el árbol y recalculando hasta llegar al principio. 



Conclusiones 

Que se busco presentar en este trabajo?. 

Al paso de mis estudios de la carrera de Actuaría, adquirí un gran canti­

dad de conocimientos, dirí a yo mas teóricos que prácticos, que sin embargo, 

me dieron la oportunidad de buscar un enfoque especialmetne orientado a la 

auto - búsqueda de áreas de las ciencias aplicadas a las multicitadas fin anzas . 

Desbocando de muchas formas en muchas inquietudes y descubrir con gran 

sorpresa la gran cantidad de material disponible sobre diversos temas directa 

e indirectamente relacionado. Cual fue mi sorpresa que existe un muy vasto 

y amplio mundo de posibilidades y que requieren de su estudio, dedicado y a 

conciencia, sistemático y con las bases de conocimiento que permitan dar un 

paso a la vez. De aqui motivó una necesidad de aislar algunos temas claves, 

y debo confesarlo , no tuve éxito, ya que a cada cambio de hoja descubría 

nuevos retos. Estos retos se han convertido de alguna forma en este trabajo 

de tesis. 

Con este trabajo, busque hacer una síntesis de algunos de los temas de 

estudio que un alumno interesado en el campo de las finanzas pueda seguir, 

sin ser una guía exhaustiva , si como referencia o simplemente como punto de 

partida en la continuidad que éste decida hacer en el trayecto de sus estudios, 

presentes o futuros. 
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Como se conecta la formación académica del actuario con este tema. 

La formación académica del actuario encuentra en este amplio tema un 

desarrollo natural , tomando como base todo los elementos que en el trans­

curso de se preparación y estudio orientado al pensamiento estructurado de 

manera lógica - matemática, con un sin número de herramientas que permi­

ten de forma ágil y efi ciente la cuantificación de los riesgos. Siendo éste el 

elemento fundamental en los temas que se han buscado presentar, sin afán 

de generalizar, las finanzas nos obligan a dimensionar de forma ordenada es­

trategias adecuadas que logren en su conjunto optimizar el costo - beneficio 

de los riesgos implícitos de los dineros. 

El actuario podría de forma funcional orientar sus esfuerzos al estudio de 

esa disciplina, encontrándose en ella todo una variedad de generalizaciones y 

especializaciones pueden ser tomadas como retos tanto en la vida profes ional 

como continuidad en su formac ión académica y si el interesado busca explo­

rar nuevos horizontes por medio de la investigación, es un camino adecuado. 

De que manera participa el actuario como profesional? 

• Motivar la investigación. En esta campo de reciente desarrollo dentro 

de la ciencia, es imporntante despertar en le alumno la inquietud de 

buscar nuevas formas y fronteras en el conocimeinto, principalmente en 

el campo de la finanzas aplicadas y su marco teoríco. 

• Ampliar la participación del actuario es temas relacionados. Con an­

tecedente de formación académica y el sustento en las herramientas 

matemáticas , se perfila como un desarrollador de soluciones ante pro­

blemas específi cos de las finanzas a nivel tanto análisis como en las 

defin iciones de los riesgos a ser cubiertos. 

• Promover el uso de herramientas propias de este campo de aplicación. 

Con su amplio criterio de pensamiento lógico, sus posibi lidades de crear 
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un impacto significati vo y estructurado en los desarrollos de nuevas 

estrategias y productos financieros, mismos que de formas muy variadas 

peden ser soportados por el Actuario. 

• Integrar el uso de herramientas t ecnológicas con la teoría desarroll a­

da en esta materia. El análisis de grandes cantidades de información, 

tema muy recurrente en la actualidad, requiere de un amplio y bien 

desarrollado sentido de utilización de recursos tecnológicos de punta, 

facilitando así la operación con estos cúmulos de información y su in­

terpretación. El Actuario esta bien dotado de estas caracteristicas . 

• Asumir roles mas activos en las empresas como tomadores de decisiones 

y administradores de Jos riesgos monetarios. 
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