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PREFACIO

Diversos acontecimientos como derrumbamientos en los tipos de cambio, las
crisis en los precios del petréleo, en la inflacion descontrolada, las oscilaciones
en las tasas de interés, entre otros, han tenido fuertes impactos en los

mercados financieros y en las empresas.

En los paises desarrollados, como en los que estdn en proceso de
industrializacion, el andlisis de riesgos es un tema que debe interesar a los
duefios de cualquier tipo de industria con una actividad econdmica. Los
empresarios tienen que tomar en cuenta diversos aspectos como: la
ampliacion e incremento de las lineas de produccién, los precios de los
productos, la competencia y la penetracidn en mercados tanto nacionales como
internacionales, todo esto con la finalidad de tener una mayor productividad y

alcanzar mayores rendimientos.

En cualquier empresa se observa todos los dias la necesidad de tener un
mayor control de las operaciones que hacen posible la funcionalidad de la
organizacién. Este control es con la intencion de minimizar la exposicién a los
diferentes tipos de riesgos, ya sean administrativos, econémicos u operativos,
gue pudieran comprometer la integridad de la compaiia. Para realizar un
debido control es necesario tomar muchas decisiones. Se toman decisiones
acerca de donde y cdmo invertir, qué producto fabricar, qué precio; decisiones
claves de marketing, investigacion y desarrollo, o ingenieria, todas éstas
tomadas basdndose en suposiciones de demanda, porciones de mercado o

influencia de la competencia.

Por todo lo anterior se ha acrecentado el interés, de las comunidades
empresariales y financieras, en el desarrollo de una gran cantidad de
herramientas computacionales para el andlisis de riesgos y la toma de

decisiones.



Toda esta tecnologia, es consecuencia de la alta demanda de productos y
servicios y de la creciente competencia entre organizaciones que buscan una
mayor eficiencia, mejoras econdmicas, estratégicas e informativas con una
menor incertidumbre®. Debido a las nuevas herramientas computacionales, es
posible ver los resultados de una situacién, en el mejor o en el peor de los
casos, e indicar la probabilidad de que ocurran. Esto permite una mayor
precision en la toma de decisiones, ya que se cuenta con informacién completa

para poder juzgar los riesgos existentes y los que se pueden evitar.

En este trabajo se muestra la aplicacién, en algunos ejemplos actuariales, de
un programa computacional para el analisis de riesgos, @Risk®. Este software
se compone de varias herramientas que permiten hacer analisis de aspectos
importantes en la toma de decisiones dentro de una compafia. Tomar la
decision mas adecuada significa hacer un analisis del riesgo y seleccionar la

mejor estrategia basandose en la informacidon que se tiene disponible.

@Risk usa una técnica llamada simulacion para combinar todas las
incertidumbres identificadas en un modelo. Con esto ya no es necesario reducir
toda la informacion que se conoce de una variable a un solo nimero, sino que
se puede visualizar todo la informacion de la variable incluyendo el rango de

posibles valores y la probabilidad de ocurrencia de éstos.

Por la versatilidad de sus funciones, este material es de gran utilidad para la
toma de decisiones en diferentes escenarios. Por ejemplo, en la creacion y
administracion de una cartera de inversion, en consultorias, en seguros, en
reaseguros, en planificacion financiera, en la industria farmacéutica, en la
industria manufacturera y en productos de consumo, entre otros.

La presente investigacion tiene el propdsito de mostrar la aplicacion de
@Risk®, ejemplificando su aplicacién en la Valuacién de Opciones, Swaps y en

el lanzamiento de un nuevo producto dentro de una empresa.

! Nivel de ignorancia del evaluador acerca de los pardmetros que caracterizan el sistema a
modelar.



CAPITULO 1

SIMULACION

1.1 Modelos

Un modelo es cualquier tipo de actividad donde se trata de crear
representaciones de situaciones de la vida real para poder analizarlas. Este
recurso ofrece al hombre la posibilidad de pensar racionalmente para optimizar

su quehacer.

Los modelos pueden ser simples o complejos, pueden referirse a la naturaleza
fisica de las cosas o simplemente dar a conocer las caracteristicas principales

del hecho o fendmeno para el cual se trazé el mismo.

Los modelos que son de interés para el presente trabajo son los que reflejan la
realidad en forma sintetizada, expresados en un lenguaje preciso, riguroso y
exacto, que permiten predecir y alcanzar resultados ante diferentes cambios o

modificaciones de las variables.

Los modelos matematicos tienen la caracteristica de ser confiables y es por eso
que después de ser delineado un modelo matematico deben discutirse
exhaustivamente todas las posibles fallas o errores del mismo hasta alcanzarse
la perfeccién para que su aplicacién no conduzca a errores. Se utilizan para la
organizacién y administracién de empresas, son armas poderosas que sirven
para alcanzar los objetivos y delinear practicas de produccién, de penetracidon

de mercados, de posicionamiento de ventas, etc.

Los modelos ayudan a tomar de decisiones que tienen que ver con agregar
valor a un producto para incrementar sus ventajas competitivas y alcanzar la

satisfaccion del cliente.



1.2 Riesgo e incertidumbre

Dos factores explican la incapacidad para predecir en forma precisa un evento

futuro: el riesgo y la incertidumbre.

La Incertidumbre es el nivel de ignhorancia del evaluador acerca de los
parametros que caracterizan el sistema a modelar. Se puede reducir a veces

con mediciones adicionales o mayor estudio, o consulta a expertos.

El riesgo es usualmente vinculado a la probabilidad de que ocurra un evento
incierto, es decir, a la incapacidad de saber lo que pasara en el futuro, como
respuesta a una accion realizada el dia de hoy. El riesgo implica que una cierta
accion tiene mas de una sola consecuencia. Generalmente la probabilidad de
gue ocurra un evento incierto y el dafio que se espera de él, deben ser unidos
en un escenario creible que combine el riesgo y las probabilidades de
arrepentimiento y recompensa en un valor esperado. En el caso de
inversiones, el riesgo es la incertidumbre sobre cual sera la rentabilidad

efectiva de una inversién al final del horizonte temporal', definido para ésta.

El riesgo puede ser objetivo o subjetivo. Un riesgo objetivo puede ser descrito
precisamente basado en una teoria, experimento o sentido comun, aunque el
resultado sea incierto. La descripcion de un riesgo subjetivo no es Unica, es
decir siempre se puede redefinir con la aparicién de nueva informacion, una
investigacion mas profunda, o por la opinidn de otras personas. La mayoria de

los riesgos entran en esta categoria.

El riesgo se divide en:
> Riesgo sistematico. Es el que influye en mayor o menor grado sobre un

gran numero de activos

L El horizonte temporal de un inversor es el periodo en que éste dispone de fondos, a
coste predeterminado, para invertir.



> Riesgo no sistematico. Es el que afecta a un solo activo o a un pequeno
grupo de activos, estos riesgos son especificos para algunas empresas,

se les denomina también riesgos Unicos o riesgos especificos.
Tipos de riesgos:
Los instrumentos financieros cuentan con tecnologia que permite a los usuarios
administrar eficientemente los riesgos en sus negocios. Al operar con

instrumentos financieros se estd expuesto a algunos tipos de riesgos como:

Riesgo Humano: También es conocido como riesgo ético o moral, y se presenta

cuando el deudor aplica los fondos a un uso distinto al acordado con el
acreedor, es decir, cuando los agentes se comportan de una manera

imprudente, incorrecta o poco honrada en situaciones econémicas.

Riesgo regulatorio. Se presenta cuando la contraparte no tiene la autoridad

legal para realizar una transaccion. También se refiere a cuando se realizan
actividades que podrian quebrantar regulaciones gubernamentales, como la
manipulacién del mercado, operacién con informacién privilegiada, etc. La
regulacion puede variar de pais a pais, o incluso dentro del mismo pais,

también esta sujeta a cambios y a diferencias de interpretacion.

Riesgo operacional. Se refiere a pérdidas resultantes de sistemas inadecuados,

fallas administrativas, fraudes, o errores causados por el personal encargado
del sistema. Otros ejemplos son: la falta de proteccion de sistemas para
accesos no autorizados, pérdidas por desastres naturales, accidentes que
involucren a individuos clave. La mejor proteccién contra este tipo de riesgos
consiste en la redundancia de los sistemas, definicion clara de las
responsabilidades de los individuos involucrados, controles internos mas

efectivos y planeacién de contingencias.



Riesgo de liquidez. Tiene dos formas:

> Liquidez de mercado. Cuando una transaccién no puede ser conducida a
los precios prevalecientes del mercado debido a una baja operatividad
del mismo.

> Flujo de efectivo. Se refiere a la incapacidad de conseguir obligaciones
de flujos de efectivo necesarios, lo que puede ocasionar una liquidacion

anticipada.

Riesgo crediticio. Es el riesgo de la pérdida causada por el incumplimiento de

las condiciones del contrato en un mercado. El efecto estd medido por el costo
de la reposicion de flujos de efectivo si la contraparte incumple. Dentro de este
tipo de riesgo estad el riesgo soberano, esto es cuando los paises imponen
controles a las divisas que imposibilitan a la contraparte el cumplimiento de

sus obligaciones.

Riesgo de mercado: El riesgo de mercado se ha vuelto muy popular debido a

los grandes cambios de los valores negociados en los mercados financieros y a
la constante expansidén de dichos mercados. Este surge de los cambios en el
precio de los bienes operados (acciones, bonos, divisas, tasas, indices, etc.).
Se mide a través de cambios en el valor de las posiciones abiertas e involucra
la incertidumbre de las utilidades futuras como resultantes de los cambios en

las condiciones de los mercados.

Los factores que pueden ser causa del riesgo de mercado son:

1. Tasa de interés.

2. Sobretasa.
Curva de rendimiento. Posibilidad de que las curvas en base a las cuales
se determina el rendimiento de los activos y pasivos, se muevan en
direcciones diferentes.

4. Riesgo de inflacion.
Riesgo cambiario.

6. Riesgo accionario



Riesgo Financiero
Riesgo Humano Riesgo regulatorio
Riesgo Riesgo de liquidez
operacional
- — Riesgo de
Riesgo crediticio mercado

Riesgo de tasas

Riesgo accionario

Riesgo de divisas y
metales

Riesgo de
Derivados

En resumen el riesgo se deriva de la incapacidad de predecir el futuro, e indica
un grado de incertidumbre que es lo suficientemente significativo como para

que pueda ser notado.

El Andlisis de Riesgo es cualquier método, cuantitativo o cualitativo, para
evaluar el impacto del riesgo en situaciones de toma de decisiones. Lo mas
importante para realizarlo es reconocer que se tiene necesidad de éste. El
siguiente paso es cuantificarlo. Cuantificar un riesgo significa determinar los
posibles valores que puede tomar una variable riesgosa y la probabilidad de

ocurrencia y del impacto potencial de diferentes fuentes de riesgo.

En la vida real no es posible realizar un experimento para calcular el riesgo.
Pero lo que si es posible es referirse a experiencias pasadas. No existe una
formula matematica que se pueda utilizar para asociar el riesgo con las
posibles consecuencias, se tiene que estimar el riesgo usando la mejor
informacidn que se tiene disponible. Para la estimacién del riesgo existen

varios modelos Utiles, este trabajo se refiere a uno en particular, la simulacion.



El andlisis de riesgos es el proceso de:
o identificacidon de fuentes de riesgo,
o evaluacion cuantitativa y cualitativa del riesgo,
o administracion del riesgo,
o comunicacidon a las partes interesadas de la evaluacién hecha y las

decisiones tomadas.

Tanto el riesgo como la incertidumbre se describen mediante distribuciones de
probabilidad. Por lo tanto, una distribucion de probabilidad puede reflejar en
parte el caracter estocastico del sistema analizado y en parte la incertidumbre

acerca del comportamiento de la variable.

Los resultados que se obtengan de un modelo de este tipo reflejaran la

variabilidad total: el efecto conjunto de riesgo e incertidumbre.

Separar el riesgo de la incertidumbre permite entender qué pasos podrian
tomarse que sean mas efectivos para reducir la variabilidad total. Si una
proporciéon importante de la variabilidad total se debe a incertidumbre,
entonces la estimacién acerca del futuro podria mejorarse recopilando mejor
informacién. Si una proporcién importante de la variabilidad total se debiera a
riesgo, la Unica manera de reducir la variabilidad total es modificando el

sistema analizado.



1.3 Simulacion

La simulaciéon es el proceso de disefiar y desarrollar un modelo ldgico-
matematico de un sistema o proceso de decisidon y conducir experimentos con
este modelo, con el propdsito de entender el comportamiento del sistema o

evaluar las estrategias con las que se puede operar.

Hoy en dia la simulacidon es ampliamente aceptada tanto en el ambito
académico como en el mundo de los negocios, para predecir, explicar, entrenar

y ayudar a identificar soluciones éptimas.

La simulacion permite obtener un analisis y entendimiento mas complejo de la
situacion y del riesgo involucrado y superar algunas limitaciones del enfoque

tradicional.

Los dos aspectos que son clave para la aplicacién exitosa de una simulacién
son:

1. Identificar cudles son las distribuciones de probabilidad adecuadas que
deben utilizarse para simular cada una de las variables aleatorias del
modelo

2. Definir adecuadamente las interdependencias que describen el

comportamiento esperado de las variables.

En particular en este trabajo se utilizard la Simulacién de Monte Carlo. La
metodologia de ésta, es:
1. Disefiar el modelo légico de decision.
2. Especificar distribuciones de probabilidad para las variables aleatorias
relevantes.
3. Incluir posibles dependencias entre variables.

4. Muestrear valores de las variables aleatorias.



5. Calcular el resultado del modelo segun los valores del muestreo
(iteracion) y registrar el resultado.

6. Repetir el proceso hasta tener una muestra estadisticamente
representativa.

7. Obtener la distribucion de frecuencias del resultado de las iteraciones.

8. Calcular media, desvio y curva de percentiles acumulados.

1.3.1 Métodos de Muestreo

El muestreo es la base de los cientos de miles de escenarios calculados. Cada
muestra representa una posible combinacion de valores que pueden ocurrir.
Escoger el método de muestreo afecta la calidad de los resultados, el nimero

de iteraciones necesarias y el periodo de tiempo necesario para la simulacion.

Monte Carlo

El muestro por Monte Carlo se refiere a la técnica tradicional cuantitativa de
usar numeros aleatorios para el muestreo. Hace uso de la estadistica para
imitar, mediante modelos matematicos, el comportamiento real de los
sistemas. El método es aplicable a cualquier tipo de problema ya sea que tenga

variables estocdsticas o deterministicas?.

El término de Monte Carlo se introdujo durante la Segunda Guerra Mundial
como un nombre en codigo para las simulaciones de problemas asociados con

el desarrollo de la bomba atomica.

La caracteristica esencial de este método es el uso de técnicas de toma de
muestras aleatorias para llegar a la solucién del problema. Es mas probable
gue las muestras sean tomadas de areas donde la distribucidon tiene mayores

probabilidades de ocurrencia.

2 Es aquella variable cuyo valor puede ser predicho con exactitud

10



Cuando el niumero de iteraciones es relativamente reducido, los resultados
obtenidos en la simulacion pueden ser muy sensibles a las condiciones

iniciales.

Hipercubo latino

El Hipercubo Latino es un desarrollo reciente disefiado para recrear la
simulacion mediante un nimero menor de iteraciones. La clave de la técnica es
la estratificacion de las distribuciones de probabilidad. La estratificacion divide
la curva acumulativa en intervalos iguales de l|la escala de probabilidad
acumulativa. La muestra es tomada de forma aleatoria de cada uno de los
intervalos por lo que se forza una muestra que toma valores de cada

subintervalo.

Durante la simulacién, se toma una muestra de cada subintervalo. El nUmero
de estratificaciones es igual al numero de iteraciones realizadas. Una vez que
se tomo una muestra de un subintervalo, no se toma otra muestra del mismo.

La metodologia es:

1. Se segmenta la distribucién de probabilidad acumulada F(x) en n intervalos

(donde n es el numero de iteraciones a realizar)

2. Se genera un numero aleatorio que corresponderda a un determinado

segmento de F(x).

3. Se genera un segundo numero aleatorio para determinar el punto preciso

del muestreo dentro de ese intervalo F(x).

4. Se calcula el valor de x correspondiente a la Funcién Inversa G (F(x)).

11



5. Se repite el proceso en la segunda iteracion, pero descartando el segmento

ya muestreado.

6. Se repite el proceso hasta completar el nimero de iteraciones de la

muestra.

Es importante mantener la independencia entre las variables; esto se logra
seleccionando el intervalo aleatoriamente, es decir la primera variable pudo ser
calculada de la 42 estratificacidon, la segunda de la 12 y asi sucesivamente, de
esta manera se conserva la aleatoriedad e independencia de las variables y

evita correlaciones no deseadas.

12



1.4 @Risk

1.4.1 Descripcion General

El Suite Decision Tools cuenta con diversas herramientas utiles para el analisis
de distintos factores de riesgo involucrados en la toma de decisiones. El kit de
herramientas incluye:

o @Risk: Analisis de riesgo utilizando simulacién

o TopRank: Analisis de sensibilidad

o BestFit: Ajuste de distribuciones de probabilidad

o Precision Tree: Analisis con arboles de decision y diagramas de

influencia

El presente trabajo se enfoca en las aplicaciones de una herramienta en

particular, el @Risk.

En una empresa, nosotros somos los expertos en los problemas y situaciones
que se quieren analizar. Si uno de esos problemas es sujeto de riesgo, @Risk

es una herramienta para construir y completar un modelo ldgico.

@Risk funciona como un complemento de las hojas de calculo estandar de
Microsoft Excel; con el uso de estas dos herramientas es posible modelar
diferentes situaciones de riesgo, ya que ademas de las caracteristicas de Excel,
provee las herramientas para modelar, ejecutar y visualizar los resultados de
una simulaciéon. Con esta herramienta se pueden definir en las celdas,
variables inciertas mediante el uso de distribuciones de probabilidad

proporcionadas por el software.

13
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1.4.2 Analisis de Riesgos con @Risk
El Andlisis de Riesgos en @Risk es un método cuantitativo que busca
determinar los resultados de una situacion que tiene factores de incertidumbre
como una distribuciéon de probabilidad.

La técnica de @Risk para este proceso sigue los siguientes pasos:

1. Desarrollo del modelo. Definiendo el problema o situacidon en un formato

de hoja de calculo de Excel.

2. Identificacion de la incertidumbre. Reemplazar valores inciertos por

distribuciones de probabilidad; estas distribuciones representan una
serie de valores en lugar de limitarse a un solo valor. En este paso
también se selecciona objetivos, para que los resultados representen los
valores que mas interesan al analista.

3. Andlisis del modelo con Simulacién. Esto permite calcular el modelo en

varias ocasiones. En cada simulacion se toman muestras de valores
aleatorios de las funciones introducidas, se ponen en el modelo y se
registran los resultados. Este resultado es una visién de los posibles
efectos y la probabilidad de que ocurran.

4. Toma de decisiones. Basadas en los resultados y preferencias

personales.

1.4.3 Variables y Distribuciones

Las variables son los ingredientes basicos del analisis. Cada situacién tiene sus
propias variables. Las variables pueden ser dependientes o independientes.
Una variable independiente no depende de ninguna otra variable del modelo.
Una variable dependiente, en contraste, esta determinada total o parcialmente

por una o varias variables del modelo.
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Ademas, las variables pueden ser deterministicas o estocasticas. Si se conocen
los valores que las variables tomaran, son deterministicas. Por lo contrario, si

no se conocen los valores que tomaran, son variables estocasticas.

Si las variables son inciertas, es necesario describir la naturaleza de la
incertidumbre, esto es posible mediante distribuciones de probabilidad, que
proporcionan el rango de valores que la variable puede tomar (minimo y

maximo), y la probabilidad de ocurrencia de cada valor.

Una distribucion de probabilidad es un mecanismo para presentar el riesgo
cuantificado de una variable. Existen muchas formas y tipo de distribuciones,
cada una de las cuales describe un rango de posibles valores y su probabilidad

de ocurrencia.

Las distribuciones proporcionadas por @Risk son:

Beta Exponencial Gamma

Binomial Ji-cuadrada Acumulativa
Discreta Uniforme discreta Geométrica
Hipergeométrica Lognormal Binomial Negativa
Normal Pareto Pearson

PERT Poisson T de Student
Triangular Weibull

Entre otras.

1.4.4 Simulacion con @Risk

Una vez que se han determinado los valores inciertos y se definieron las
variables de salida, se puede realizar el analisis. La simulacién en @Risk es el
método donde la distribucidon de posibles resultados es generada dejando que
una computadora recalcule® los valores una y otra vez, cada vez usando

diferentes valores aleatorios de distribuciones de probabilidad.

3 Iteracion. Cada célculo realizado durante la simulacion.
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La computadora utiliza todas las combinaciones posibles de valores de las

variables de entrada para simular las variables de salida.

@Risk utiliza las técnicas de muestreo* de Monte Carlo e Hipercubo Latino;
estos difieren en el nimero de iteraciones requeridas en la simulacién para
aproximarse al valor. Monte Carlo normalmente requiere un nimero mayor de
iteraciones que el Hipercubo Latino, ya que este ultimo obliga las muestras a
acercarse mas a la distribucién y por lo tanto converge mas rapidamente a las

estadisticas reales.

Las operaciones de @Risk son:

> Seleccién de grupos de valores de funciones de probabilidad contenidas
en las celdas de la hoja de calculo.

> Recalcula la hoja de calculo de Excel usando las nuevas variables.

1.4.5 Interpretacion de Resultados

Los resultados de @Risk son presentados en forma de distribuciones de
probabilidad de los posibles valores que pueden ocurrir. La persona encargada
de la toma de decisiones debe interpretar estas distribuciones y tomar la

decision en base a la interpretacion.

En un andlisis de un solo resultado, normalmente se compara el valor esperado
con un valor estandar o un valor minimo. Si es al menos igual de bueno que el

estandar, el resultado es aceptable.

Sin embargo, este valor esperado no muestra el impacto de la incertidumbre y
se tiene que manipular de alguna manera el valor esperado, para que se tome

en cuenta el riesgo.

4 Seleccidn de valores de las distribuciones
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Después de realizar la simulacion, los resultados muestran todas las opciones
tomando en cuenta los factores de incertidumbre. Como resultado, no solo se
comparan los resultados deseados con los no deseados, si ho que se puede
reconocer que algunos resultados tienen una probabilidad mayor de ocurrencia
que otros. Este proceso se puede entender con mas facilidad mediante

representaciones graficas de las probabilidades de ocurrencia.
Se debe tomar en cuenta, que la interpretacion de resultados depende del

individuo que estd realizando el anadlisis, lo que parece correcto para una

persona puede no serlo para otra de acuerdo a sus preferencias.
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CAPITULO 2

PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS

2.1 Antecedentes

El principal motivo para el nacimiento de los productos derivados fué la
necesidad de reducir la incertidumbre de los acontecimientos futuros. Bajo esta
idea, el uso de las opciones como instrumentos financieros se remonta a la
época de griegos y romanos, en donde se realizaban contratos de transporte
de mercancias y cosechas, estos negocios operaban con cldusulas de contratos

de opciones.

El primer mercado’ de opciones se creo en el siglo XVII en Holanda. En éste se
negociaban opciones para la compra y venta de bulbos de Tulipan,
estableciendo los precios para una fecha futura. Asi, los comerciantes obtenian
las mercancias necesarias al precio de compra que se habia establecido, con la
posibilidad de ofrecer a sus clientes un precio accesible. Por otra parte, los
agricultores vendian sus cosechas al precio pactado. Las variaciones en los
precios provocaron incumplimientos por parte de los vendedores quiénes no
pudieron cumplir con los contratos adquiridos, propiciando la quiebra de los
especuladores. Por esta razéon se difundid en Europa la idea de que estos
mercados eran riesgosos, ya que no habia legislacion que protegiera a los

participantes.

! Lugar donde se oferta y demanda cierta cantidad de bienes y el precio que adquieren depende
de la oferta y la demanda.
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En el siglo XVIII, se iniciaron en Inglaterra negociaciones de opciones sobre
acciones’ de compafilas importantes. En 1720, debido a la creciente
especulacién y la caida de los precios, el mercado de opciones fue cerrado vy
declarado ilegal hasta su reapertura en el siglo XX. Sin embargo la practica

clandestina de estas operaciones continud.

El desarrollo de los mercados de derivados modernos fue posible en 1848 con
el nacimiento del Chicago Board of Trade (CBOT)?, que inicié con la incursidn
de contratos de futuros®. Sin embargo, no fue hasta 1968 que este mercado se
decide a realizar analisis para la creaciéon del primer mercado de opciones

sobre acciones.

Actualmente todos los mercados de derivados estan regulados por la Securities

Exchange Commission y la Commodity Futures Trading Commission.

Los derivados sobre subyacentes® mexicanos se empezaron a negociar a
finales de 1992, se inicid la negociacidon de opciones sobre ADR's de Telmex L
en The Chicago Board Options Exchange. En 1994 se operaban diversas
opciones sobre acciones mexicanas en CBOE, AMEX, New York Options
Exchange (NYOE), NYSE y PLHX, ademas de las bolsas de Londres y

Luxemburgo.

El contrato de Telmex L resulté uno de los mas exitosos de los ultimos afios.
En 1993, en el CBOE, se operaron mas de 30 mil millones de dodlares en
opciones sobre Telmex, importe cercano a 50% de la operacidon total en

acciones en la BMV, durante ese afno.

2 Titulos que representan parte del capital social de una empresa, son colocados entre el publico
inversionista a través de las principales Bolsas de Valores del mundo. Su tenencia otorga a su
poseedor el derecho de socio

3 Fundado como enlace entre agricultores y comerciantes. En el inicio su principal tarea fue
estandarizar cantidades y calidades de cereales. Actualmente ofrece contratos de futuros para
diversos subyacentes.

* Contrato por medio del cual se adquiere la obligacién de comprar o vender un bien a un precio
determinado en una fecha determinada.

> Bien o indice de referencia objeto del contrato. Estos pueden ser acciones individuales, canasta
de acciones, instrumentos de deuda, divisas, indicadores como indices o el precio de otro
instrumento derivado, metales, petrdleo, etc.
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2.1.1 Antecedentes en México.

En México, los primeros indicios del mercado de derivados se dieron en 1989
con los Bonos Brady, resultantes de la renegociacidon de la deuda externa del
sector publico. Estos incorporaban una cldusula de recompra que es una opcién

ligada al precio del petrdleo.

A principios de los afios 90 se inicié la operacién de los Warrants®. El éxito de
estos instrumentos motivd al Consejo de administracion de la Bolsa Mexicana
de Valores (BMV)” a autorizar el presupuesto para desarrollar el mercado de
derivados en México. Este mercado promoveria el crecimiento y diversificaciéon
de los productos listados en la Bolsa Mexicana de Valores, con toda la
infraestructura necesaria para su correcto funcionamiento, de acuerdo a los

estandares internacionales.

Desde 1994 se trabajo en el diseifio del mercado, este contemplaba la creacién
de una Bolsa nueva, la Cdmara de Compensacién® y Liquidacién. El 16 de
mayo de ese mismo afio, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)°®
emitio el marco de regulacidon prudencial que permitia la constitucién del
Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) y de su Camara de Compensacion
(Asigna’®). Este marco define los esquemas operativos de control de riesgos,

supervisién y vigilancia de las actividades del nuevo mercado.

6 Instrumento parecido a una opcién de compra emitido por una compafiia o una institucién
financiera. Otorga al tenedor el derecho, mas no la obligaciéon, de comprar directamente a la
compania emisora. Cada Warrant especifica el nUmero de de acciones que se tiene derecho a
comprar, el precio de ejercicio y la fecha de expiracion.

7 Institucidn sede del mercado de valores mexicano.

8 Es la entidad financiera que realiza centralizadamente la garantia del cumplimiento de los
derechos para cada uno de los participantes, independientemente de la situacién financiera de la
contraparte, su tarea principal es llevar un registro de las operaciones realizadas durante la
jornada.

° Organo responsable de la supervisiéon y regulacion de las personas fisicas y morales que
realizan actividades relativas al sistema financiero mexicano.

10 Fideicomiso administrado por Bancomer, S.A., cuyo fin es el de compensar y liquidar contratos
de futuros y opciones, y actuar como contraparte en cada operacion que celebre MexDer.
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MexDer y Asigna iniciaron operaciones el 15 de diciembre de 1998, con cuatro
socios liquidadores: Banamex, Bancomer, BBV e Inverlat. Listando contratos
de futuros sobre subyacentes financieros. Este hecho constituye uno de los
avances mas significativos en el proceso de desarrollo e internacionalizacién

del Sistema Financiero Mexicano.

MexDer y Asigna, asi como sus socios y otros participantes, estan regidos por

las siguientes disposiciones:

> Reglas a las que habran de sujetarse las sociedades y fideicomisos que
intervengan en el establecimiento y operacion de un mercado de futuros
y opciones cotizados en Bolsa.

> Disposiciones de caracter prudencial a las que se sujetardn en sus
operaciones los participantes en el mercado de futuros y opciones
cotizados en Bolsa.

> Reglamento Interior de MexDer y Asigna, asi como sus estatutos,
manuales de procedimientos y otras disposiciones autorregulatorias.

> Las demads leyes y disposiciones que aplican al Sistema Financiero

Mexicano.
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2.2 Concepto de Productos Financieros Derivados

Los productos financieros derivados pueden ser definidos como una familia o
conjunto de instrumentos financieros, cuya principal caracteristica es que estan
vinculados al valor subyacente o de referencia. Los principales derivados son
los futuros, las opciones, los Warrants, las opciones sobre futuros y los

swaps'’.

En los Ultimos 20 afios los productos derivados han adquirido una gran
importancia en el mundo financiero. Futuros, forwards, opciones, swaps, etc.,
se intercambian diariamente en multiples mercados alrededor del mundo por

medio de instituciones en lo que es denominado mercado over the counter.

Este es un sistema de cotizacion de valores en donde los participantes
negocian directamente entre ellos, sin la intervencidon de un piso de remates o
una bolsa. Las operaciones se realizan a través de redes computarizadas o

telefénicas que vinculan entre si a los agentes de todo el mundo.

Los contratos se hacen entre dos instituciones financieras & entre una
institucion financiera y un cliente corporativo. Las instituciones financieras
actlan como creadores de mercado’® para los instrumentos que se

intercambian comUnmente.

Una ventaja de estos mercados es que los participantes tienen la libertad de
negociar cualquier contrato que sea mutuamente atractivo, una desventaja es

que hay un riesgo de que el contrato no se lleve a cabo.

11 Acuerdo para intercambiar flujos de efectivo en el futuro de acuerdo a una férmula
predefinida. El intercambio se puede realizar sobre tasas de interés o divisas.

12 Mejor conocidos como Market Makers. Son negociadores que estadn dispuestos a cotizar un
precio de compra y uno de venta por un mismo activo.
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2.2.1 Negociacion con derivados

Los tres tipos de negociadores en el mercado son:

o Hedgers. Buscan, mediante transacciones financieras, disminuir o
eliminar el riesgo en el mercado en instrumentos o portafolios. La
cobertura de los forwards y futuros consiste en la neutralizacién del
riesgo fijando el precio del subyacente. La cobertura de las opciones es
una proteccién para los movimientos desfavorables del mercado.

o Especuladores. Persiguen las ganancias resultantes de los movimientos
del mercado. Se basa en suposiciones acerca de los cambios futuros de
los precios.

o Arbitrajistas. Su objetivo es obtener ganancias sin riesgo y sin inversion.

Para esto realizan transacciones simultaneas en dos o mas mercados.
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2.3 Swaps

2.3.1 Origenes del mercado de Swaps

Aunque este producto vino a existir solo en aflos muy recientes, puede ser
relacionado a los afios 1800s y la Ley de Ventaja Comparativa de Ricardo. En
esencia, esta ley examinaba dos paises los cuales producian tela y vino,
respectivamente. Si el pais A puede producir tela mas eficientemente que el
pais B, entonces tiene una ventaja absoluta en tela sobre el pais B. Sin
embargo, de acuerdo a la Ley de Ricardo, aun si A tiene una ventaja absoluta
en tela y vino sobre B, no hay razén para que los dos no puedan negociar. El
pais A debe concentrarse en producir el producto en el cual tenga la mas
grande ventaja comparativa, dejando la produccién del otro producto para B.
Los dos pueden entonces intercambiar sus abastecimientos en exceso uno con
otro, permitiendo a ambos completar sus requerimientos para el producto que

no producen- con el resultado neto de que ambos se beneficiarian.

A principios de la década de los afios setenta, el incremento drastico en la
volatilidad creé un ambiente ideal para la proliferacion de instrumentos que
eran utilizados por multinacionales para cubrir operaciones de divisas a largo
plazo. Debido a esto, el gobierno britdnico gravé con impuestos las
transacciones en divisas incluyendo a su propia moneda con la intencion de
encarecer la salida de capital, creyendo que esto alentaria la inversién

doméstica haciendo que la inversion en el exterior fuese menos atractiva.

El préstamo paralelo llegd a ser un vehiculo ampliamente aceptado por medio
del cual podia evitar estos impuestos. Este tipo de préstamo involucraba a dos
corporaciones domiciliadas en dos diferentes paises. Una firma acuerda
solicitar fondos en su mercado doméstico y los presta a la otra firma. La

segunda firma, solicita fondos en mercado doméstico y los presta a la primera.
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Mediante este sencillo acuerdo, cada firma esta en posibilidad de tener acceso
a mercados de capital en un pais diferente al suyo. El préstamo back-to-back
era una modificacion sencilla del préstamo paralelo, y el swap de divisas fue

una extension del préstamo back-to-back.

Los flujos de efectivo de los swaps iniciales de divisas eran idénticos a aquellos
asociados con los préstamos back-to-back. Por esta razén, los swaps iniciales
de divisas a menudo eran llamados intercambio de préstamos, pero estos

tenian un acuerdo mas elaborado.

El primer swap de divisas se cree que fue suscrito en Londres en 1979. Sin
embargo, el verdadero swap inicial de divisas, involucré al Banco Mundial y a
IBM como contrapartes. El contrato permitié al Banco Mundial obtener francos
Suizos y marcos alemanes para financiar sus operaciones en Suiza y Alemania
del oeste sin necesidad de tener que ir directamente a estos mercados de

capital.

Aunque los swaps se originaron a partir de un esfuerzo por controlar el
intercambio de divisas, no fue sino mucho tiempo después que se reconocieron
los beneficios de reduccién de costos y de manejo de riesgos que significaban

tales instrumentos. A partir de este momento, el mercado crecid rapidamente.

2.3.2 Concepto de Swap

Acuerdo entre dos personas (naturales o juridicas), llamadas contrapartes,

para intercambiar flujos de efectivo por un cierto periodo.
Los participantes pueden ser un banco y un cliente, 6 dos bancos. Dos clientes

negociando entre ellos seria muy inusual, aunque podria llegar a ser una

posibilidad.
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El acuerdo de swaps contiene una especificacion acerca de las monedas que se
han de intercambiar (que pueden ser o no las mismas), del tipo de cambio®,
de la tasa de interés aplicable a cada una (que puede ser fija o flotante), del
programa en el que se deben hacer los pagos y cualquier otro tipo de

disposiciones orientadas a normar las relaciones entre las partes.

El acuerdo especifica todos los flujos de efectivo que seran negociados en el
contrato y estipula que la primera contraparte puede quedar relevada de sus
obligaciones con la segunda, si ésta no cumple sus obligaciones con la primera.
Es importante hacer notar que relevar a una contraparte de sus obligaciones
después del incumplimiento de la otra no significa que la contraparte

incumplida esté en libertad de hacer cargos por dafos a la parte incumplidora.
2.3.3 Fundamentos y estructura general

La viabilidad de las finanzas de los Swaps radica en un nimero de principios

econdmicos importantes. Los dos mas citados son el principio de la ventaja

comparativa y el del manejo del riesgo.

< Principio de la ventaja comparativa. Se identific6 hace mucho tiempo

como la base tedrica del comercio internacional. En el contexto de un
mundo que solo tiene dos bienes econdmicos, existen ventajas
comparativas cuando hay la posibilidad de que ambos paises se puedan
beneficiar del comercio. El grado en que los beneficios se puedan
realizar dependera de la tasa de intercambio y de los costos de la
transaccion, ambos conceptos son de suma importancia para la

viabilidad de los swaps.

3 Numero de unidades de una moneda que se puede comprar a cambio de una unidad de otra
moneda
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% Manejo del riesgo. Los swaps se utilizan a menudo para cubrir el riesgo

de una tasa de interés, de un tipo de cambio, el de los precios de

materias primas y el derivado del retorno de una inversion de valores.

La estructura basica de un swap es relativamente simple y es la misma para
cualquiera de los tipos de swaps que existen. La aparente complejidad de los
swaps radica mas en la gran cantidad de documentacion que es necesaria para
especificar completamente los términos del contrato y de las disposiciones vy
clausulas especiales que pueden ser incluidas para ajustar el swap a una

necesidad especifica.

Todos los swaps estan construidos alrededor de una misma estructura basica.
Dos agentes, llamados contrapartes, acuerdan realizar pagos uno al otro sobre
la base de algunas cantidades de activos. Estos pagos se conocen como pagos
de servicio. Los activos pueden o no intercambiarse y se denominan
nocionales. En la forma genérica del swap, el acuerdo establece un intercambio
real o hipotético de nocionales a partir del comienzo de un intercambio hasta la
terminacion. A lo largo de la duracién del contrato, los pagos de servicio se
haran en intervalos anuales, semestrales, trimestrales o mensuales. Los pagos
de servicio comienzan a acumularse a partir de la fecha efectiva y se detienen

en la fecha de terminacion.

Oferentes

Es muy dificil arreglar un swap directamente entre usuarios finales. Una
estructura mas eficiente consiste en involucrar a un intermediario financiero
que sirve como contraparte en dichos usuarios. El problema de encontrar una
parte adecuada se puede resolver mediante el empleo de agentes o corredores

de swaps.
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o Agentes. Asumen un lado de la transaccion - esto se le conoce como
posicionamiento de swap -. El agente estd listo para adecuar cualquier
tipo de cambio o de tasa de interés que el cliente requiera, ofreciéndose
él mismo con la contraparte del swap. Con sus servicios como agente,
gana un margen de pago-recibo que resulta de la diferencia entre el
cupdn swap que el agente paga y que el agente recibe.

o Corredores. Adecuan contrapartes sin que ellos mismos se conviertan en
participantes, es decir, desempenan la labor de busqueda y localizacién
de partes con necesidades no armonizadas, y después negocia con cada
una de ellas en beneficio de ambas. Esto lo realizan a cambio de
comisiones. Tanto los corredores de swaps como los agentes de swaps
facilitan la actividad de swaps haciendo verdaderamente facil la

adecuacion o concordancia de las necesidades de los usuarios finales.

2.3.4 Tipos de Swaps

Swap sobre divisas:

El Swap de divisas en su forma mas simple, intercambia el principal y pagos de

interés en una divisa, por el principal y pagos de interés en otra divisa.

La estructura basica de un Swap sobre divisas implica tres conjuntos distintos

de flujos de efectivo:
1.- El intercambio inicial de principales

2.- Los pagos de interés realizados en forma reciproca entre cada contraparte

3.- El intercambio final, o reintercambio de principales.
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INICIO Pesos
UsD

P
Pesos

DURANTE >
usD

A [ B

Pesos

P
VENCIMIENTO usD

n

Suponga que se tiene un Swap donde A paga pesos y recibe ddlares. El
principal esta en ddlares y se cuenta con los factores de descuento de ambas

monedas.

Para el cédlculo de los pagos se utilizan factores de descuento; éstos se
obtienen a partir de las tasas de interés de los paises cuyas divisas participan
en el contrato.

1

tasa
12

Es necesario establecer la fecha exacta de cada pago y calcular los dias que

Factor de descuento (d) =

1+

pasan en cada periodo. Los pagos se calculan:

pu= (] 55 i)

pa= (P16 35 )

Donde:
pii: pago i en usd i=1,..,n
p2i: pago i en pesos i=1,.,n

P: Principal en usd

t;: dias transcurridos en el periodo i=1,..n
s: tipo de cambio

ri: tasa de interés usd

r,: tasa de interés pesos
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Después se calcula el valor presente de lo pagado y lo recibido, multiplicando
cada uno de los pagos por el factor de descuento correspondiente a la fecha de
pago, y a estas cantidades se les suma el pago inicial y el pago final
multiplicado por el factor de descuento del ultimo semestre. Para el pago en

pesos se utiliza el tipo de cambio correspondiente.

VP reCibido:P"'(I’M *d11)+(p12 *d12)+"'+(pln *dln)+(P*dln)

VP pagado=:(P*s)+(p21 *d21)+(p22 *d22)+"'+(p2n *dZn)+(P*S*d2n)

dy;: factor de descuento en usd para el pago i i=1,..n

d,;: factor de descuento en pesos para el pago i i=1,..n

Finalmente se realiza la diferencia entre los recibido y lo pagado y ese sera el

valor del Swap.

Valor del Swap= VP recibido - VP pagado
Tanto el intercambio inicial de principales, como cualquier reintercambio de
ellos, se realizan al tipo de cambio spot prevaleciente en el momento de la
contratacion.
Los principales son siempre intercambiados al inicio y al vencimiento. Si los

montos principales no son intercambiados al inicio, ambas partes

experimentaran altos riesgos de tasas en moneda extranjera.
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Swaps sobre tasas de interés:

Son normalmente conocidos como “plain vanilla”. En éste, una compaiia
acepta pagar flujos de efectivo iguales al interés, en una tasa fija**
predeterminada sobre un nocional®®, por un nimero determinado de afios. A
cambio recibe pagos en tasa flotante sobre el mismo periodo. Estos dos pagos
se denominan ramas o extremos de swaps. Cuando éstos asumen la forma de

sumas de dinero, se les llama principales.

Los agentes regularmente preparan listas de indicativas de precios para uso de
su personal en el mercado de capital. Estas listas proporcionan pautas a los
agentes y a los que realizan las transacciones para efectuar una valuacion de
los Swaps, y estan actualizadas frecuentemente para considerar las
condiciones cambiantes del mercado. Los precios asumen la forma de tasa de
interés, llamados cupones de Swaps, y estdn expresados en términos de

puntos base. Cada punto base es 1/100 de 1%.

La tasa flotante en la mayoria de este tipo de Swaps es la London Interbank
Offer Rate (LIBOR). Las tasas LIBOR son determinadas por el intercambio
entre bancos y cambian constantemente, por lo que la oferta de fondos del

mercado interbancario es igual a la demanda de fondos de dicho mercado.

Los Swaps sobre tasa de interés, cuyo precio se ha fijado como un margen
sobre instrumentos del Tesoro, suponen pagos de intereses de forma
semestral. Cuando el cliente del agente requiere pagos anuales, en oposicién a
pagos semestrales, el agente debe ajustar la tasa fija de interés para reflejar

esta diferencia.

14 | a tasa fija es llamada el cupdn de swap
15 pagos calculados sobre la base de cantidades hipotéticas de activos subyacentes
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La lista indicativa de precios supone que:
1.- El principal del Swap es no amortizable
2.- Los pagos se tienen que hacer semestralmente
3.- El Swap esta en el mercado

4.- La tasa variable es LIBOR a seis meses

Una explicacion comun para entender la popularidad de los Swaps es el
argumento de la ventaja comparativa. Una compafiia puede tener ventaja
comparativa en mercados de tasa fija, mientras que otras pueden tenerla en
mercados de tasa flotante, por lo que, si se tiene ventaja comparativa en tasa
fija, lo mas conveniente seria otorgar préstamos a tasa fija cuando se quiere

flotante, y viceversa.

1.3.5 Variantes de los Swaps
La estructura original del Swap, conocida ahora como plan vainilla, ha hecho
surgir, literalmente, a cientos de variantes distintas. A menudo las variantes se

pueden crear mediante la combinacién de los demas Swaps.

Las mas importantes son:

» Swaps amortizables y acumulables: Los Swaps amortizables son

Swaps cuyo principal estd reducido o concentrado en uno o mas
puntos en el tiempo, previos al vencimiento del Swap. Los Swaps
acumulables son aquellos en los que el principal es incrementado
en uno o mas puntos del tiempo, previo al vencimiento del
mismo. Ambos tipos de Swaps requieren un calendario separado

estipulando la amortizaciéon o acumulacién de todas principales.
» Swaptions: Las llamadas swaptions son opciones sobre Swaps.

Esto es, le da el derecho, no la obligacién, de entrar en un Swap

durante algun periodo de tiempo.
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» Swaps sobre materias primas: En este tipo de Swaps, la primera

contraparte realiza pagos periodicos a la segunda a un precio
unitario fijo por una cantidad nocional de alguna materia prima.
La segunda contraparte paga a la primera a un precio unitario
variable por una cantidad nocional dada de alguna materia prima.
Las materias primas pueden ser iguales o diferentes. No se dan
intercambios de las materias primas de referencia entre las
contrapartes del Swap. Todos los intercambios de materias
primas, si es que existe alguno, tienen lugar en los mercados de

contado.

» Swap sobre valores accionarios: Como en cualquier otra

estructura basica, un Swap sobre valores accionarios implica un
principal referencia, una vigencia especifica, intervalos de pago
preestablecidos, una tasa fija y una tasa flotante vinculada a
algun indice determinado. El cambio novedoso a este tipo de
Swaps es que la tasa flotante esta vinculada al rendimiento total
de algun indice accionario. El rendimiento total incluye tanto los
dividendos como la apreciacién de las acciones. Este puede ser un

indice de acciones de base amplia.

34



1.3.6 Aplicacion de @Risk en la valuacion de un Swap

Ay B entran en un contrato Swap sobre divisas. A recibira 8% semestralmente
en ddélares y pagara 5% semestralmente en pesos. La duracién del contrato es
3 afos, el tipo de cambio al inicio del contrato es de 11 pesos / dodlar. El

principal es de 10 millones de délares.

Datos:

A paga pesos, recibe dolares

Periodo 3 anos

Periodicidad Semestral

de los pagos

Principal 10,000,000.00 usd
Interés 8% usd

5% pesos
Tipo de
cambio $11

Para obtener los factores de descuento que seran aplicados, es necesario hacer
un proceso para predecir las tasas de interés tanto estadounidenses como
mexicanas, para esto se cuenta con datos histéricos desde enero de 1996,
hasta enero de 2006, de la tasa de los T-bonds!® y de los Cetes!” mexicanos.

Algunas de estas tasas son:

8 Treasury Bonds. Bonos del tesoro de Estados Unidos generalmente a 10 y 30 afios emitidos por el

departamento del tesoro de Estados Unidos.
7 Titulos de crédito al portador denominados en moneda nacional, emitidos por el Gobierno Federal, en los
cuales se consigna la obligacion de éste a pagar su valor nominal al vencimiento. Se emiten a 28, 91, 182y

364 dias.
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Fecha T-Bonds

Fecha Cetes

Ene-1996 | 0.05985 Ene-1996 | 0.409925
Feb-1996 | 0.06265 Feb-1996 | 0.38584
Mar-1996 0.0655 Mar-1996 | 0.414475
Abr-1996 0.0677 Abr-1996 | 0.352075
May-1996 | 0.06955 May-1996 0.2845
Jun-1996 0.0696 Jun-1996 0.2781
Jul-1996 0.0694 Jul-1996 | 0.312525
Ago-1996 0.0703 Ago-1996 | 0.26506
Sep-1996 | 0.07035 Sep-1996 | 0.246475
Oct-1996 | 0.06785 Oct-1996 | 0.25748
Nov-1996 | 0.06485 Nov-1996 | 0.295675
Dic-1996 | 0.06505 Dic-1996 | 0.272325
Ene-2005 | 0.04725 Ene-2005 | 0.086025
Feb-2005 0.0464 Feb-2005 | 0.091475
Mar-2005 0.0474 Mar-2005 | 0.09408
Abr-2005 | 0.04635 Abr-2005 | 0.09625
May-2005 | 0.04425 May-2005 0.0975
Jun-2005 | 0.04265 Jun-2005 | 0.09626
Jul-2005 0.0434 Jul-2005 | 0.096125
Ago-2005 | 0.04375 Ago-2005 | 0.09595
Sep-2005 | 0.04425 Sep-2005 | 0.09214
Oct-2005 0.0466 Oct-2005 | 0.089075
Nov-2005 0.0472 Nov-2005 | 0.08705
Dic-2005 | 0.04615 Dic-2005 | 0.08222
Ene-2006 | 0.04635 Ene-2006 0.0788

Con estos datos se ejecuta una regresion, siendo la variable dependiente la
tasa de interés del periodo actual y la variable independiente la tasa de interés

del ultimo periodo (denominado tasa con atraso).
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Los resultados de la regresién para los T-bonds son:

T Intercepcion 0.000975914 0.001162526

0.839477139

0.402899168

-0.001326203

0.003278031

-0.001326203

0.003278031

A B C D E F G H
1 |Resumen
2
3 Estadisticas de Ia regresidn
Coeficiente de
4 |correlacian multiple 0.974818044
Coeficiente de
5 determinacién R"2 0.950271974
6 |[R*2 ajustado 0.94955055
7 |Error tipico 0.001624714
B |Observaciones 120
9
10 ANALISIS DE VARIANZA
Suma de Promedio de los Valor critico de
" Grados de libertad  cuadrados cuadrados F F
12 |Regresion 1 0.00595227 0.00595227 2254.907375 9.45013E-79
13 |Residuos 118 0.000311484 2.6397E-06
14 | Total 119 0.006263754
15
16 Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% | Superior 95%  Inferior 95.0% | Superior 95.0%
1
1

8 Variable X 1 0.980508643 0.020648432 47.485865 9.45013E-79 0.939619127 1.021398159 0.939619127 1021398159
19
20
2
Y para cetes:
A B c D E F G H
1 |Resumen
2
3 Estadisticas de I3 regresidn
Coeficiente de
4 |correlacién maltiple 0.962834%46
Coeficiente de
5 |determinacién R*2 0.927051132
6 [R"2 ajustado 0.926438117
1 Error tipico 0.023884772 I .|
8 |Observaciones 121
9
ANALISIS DE
10 |VARIANZA
Grados de Suma de Promedio de los
1 libertad cuadrados cuadrados F Valor critico de F
12 |Regresidn 1 0.862728787 0.862728787 1512.279607 1.69443E-69
13 |Residuos 119 0.067887397 0.000570482
14 |Total 120 0.930616184
18
16 Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95%  Inferior 95.0%  Superior 95.0%
17 |Intercepcion 0.007525524 0.004257701 1.767508973 0.079706207 -0.000905148 0.015956197 -0.000905148 0.0159561¢
18 |Variable X 1 0.932652095 0.023983006 38.88803939 1.69443E-59 0.885163348 0.980140843 0.885163348 0.9801408¢
19

Con los valores de la ordenada al origen (b) y la pendiente de la recta de

regresion (m), se obtiene la ecuacidon con la que se calculan los valores

predichos de las tasas de interés. Posteriormente los residuales, restando la

tasa real y la tasa predicha.

37



Para saber si los residuales son verdaderamente aleatorios y pueden ser

utilizados en el problema, se plantea el siguiente modelo:

Si se tienen n observaciones en la regresion, el nUmero de cambios de signo
debe ser mayor que la mitad del total de los datos, es decir, debe aproximarse

n—1

—-/n—1. Si los residuales cambian de signo mucho menos que la mitad

de las veces, la regresion exhibe probablemente una autocorrelacion positiva y

no debe ser utilizada.

Si la primera regresidon genera este tipo de autocorrelacion, entonces se corre
otra regresidén siendo la variable dependiente la tasa de interés del periodo
actual y las variables independientes las tasas de interés de uno y dos periodos
atrds. Este proceso continla hasta que deje de encontrarse la autocorrelaciéon

positiva.

En el ejemplo se cuenta con 121 datos, por lo que el nimero de cambios de

1212_1—«/121— =49

signo no debe ser menor que

En el caso de los Cetes se tienen 54 cambios de signo, por lo que la regresion

puede ser utilizada.

Cetes Atraso Prediccion Residuales Ca m_blos
de signo

Ene-1996 | 0.409925
Feb-1996 0.38584 | 0.409925 [0.389842934 | -0.0040029
Mar-1996 | 0.414475 0.38584 |0.367380009| 0.04709499 1
Abr-1996 | 0.352075 | 0.414475 |0.394086501 | -0.0420115 1
May-1996 0.2845 0.352075 | 0.335889011| -0.051389 0
Jun-1996 0.2781 0.2845 |0.272865045| 0.00523495 1
Jul-1996 0.312525 0.2781 0.266896072| 0.04562893 0
Ago-1996 0.26506 | 0.312525 | 0.29900262 | -0.0339426 1
Sep-1996 | 0.246475 0.26506 |0.254734289| -0.0082593 0
Oct-1996 0.25748 | 0.246475 [0.237400949 | 0.02007905 1
Nov-1996 | 0.295675 0.25748 |0.247664786| 0.04801021 0
Dic-1996 | 0.272325 | 0.295675 | 0.283287432 | -0.0109624 1
Ene-1997 0.23554 | 0.272325 [0.261510006| -0.02597 0
Feb-1997 | 0.197975 0.23554 |0.227202399| -0.0292274 0
Mar-1997 0.21655 0.197975 |0.192167323| 0.02438268 1
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Cambios

Cetes Atraso Prediccion Residuales .
de signo

Ene-2005 | 0.086025 | 0.08502 |0.086819605| -0.0007946 1
Feb-2005 | 0.091475 | 0.086025 |0.087756921| 0.00371808 1
Mar-2005 0.09408 | 0.091475 |0.092839875| 0.00124013 0
Abr-2005 0.09625 0.09408 |0.095269433| 0.00098057 0
May-2005 0.0975 0.09625 |0.097293288| 0.00020671 0
Jun-2005 0.09626 0.0975 |0.098459103| -0.0021991 1
Jul-2005 | 0.096125 | 0.09626 |0.097302615| -0.0011776 0
Ago-2005 | 0.09595 | 0.096125 |0.097176707| -0.0012267 0
Sep-2005 | 0.09214 0.09595 |0.097013493| -0.0048735 0
Oct-2005 | 0.089075 | 0.09214 |0.093460088| -0.0043851 0
Nov-2005 | 0.08705 | 0.089075 | 0.09060151 | -0.0035515 0
Dic-2005 0.08222 0.08705 |0.088712889 | -0.0064929 0
Ene-2006 0.0788 0.08222 |0.084208179| -0.0054082 0
54

En los T-bonds hay Unicamente 38 cambios de signo:

Fecha T-Bonds Atraso Prediccion Residual Cam_blos
de signo
Ene-1996 | 0.05985
Feb-1996 | 0.06265 0.05985 |0.059659356|0.0029906
Mar-1996 0.0655 0.06265 | 0.06240478 |0.0030952 0
Abr-1996 0.0677 0.0655 0.06519923 | 0.0025008 0
May-1996 | 0.06955 0.0677 |0.067356349|0.0021937 0
Jun-1996 0.0696 0.06955 | 0.06917029 | 0.0004297 0
Jul-1996 0.0694 0.0696 |0.069219315|0.0001807 0
Ago-1996 0.0703 0.0694 |0.069023213|0.0012768 0
Sep-1996 | 0.07035 0.0703 |0.069905671|0.0004443 0
Oct-1996 | 0.06785 0.07035 |0.069954697|-0.002105 1
Nov-1996 | 0.06485 0.06785 |0.067503425|-0.002653 0
Dic-1996 0.06505 0.06485 |0.064561899|0.0004881 1
Ene-2005 | 0.04725 0.0491 ]0.049118888|-0.001869 0
Feb-2005 0.0464 0.04725 |0.047304947|-0.000905 0
Mar-2005 0.0474 0.0464 |0.046471515|0.0009285 1
Abr-2005 | 0.04635 0.0474 |0.047452023|-0.001102 1
May-2005| 0.04425 0.04635 |0.046422489|-0.002172 0
Jun-2005 | 0.04265 0.04425 |0.044363421|-0.001713 0
Jul-2005 0.0434 0.04265 |0.042794607|0.0006054 1
Ago-2005 | 0.04375 0.0434 |0.043529989| 0.00022 0
Sep-2005 | 0.04425 0.04375 |0.043873167|0.0003768 0
Oct-2005 0.0466 0.04425 |0.044363421|0.0022366 0
Nov-2005 0.0472 0.0466 |0.046667616|0.0005324 0
Dic-2005 0.04615 0.0472 |0.047255922|-0.001106 1
Ene-2006 | 0.04635 0.04615 |0.046226387|0.0001236 1
38
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Por lo que es necesario realizar la regresién

atraso.

Los resultados de la segunda regresion son:

nuevamente con dos periodos de

A
Resumen

B

[

Estadisticas de I regresion

Coeficiente de
correlacién maltiple
Coeficiente de
determinacién R#2
R™2 gjustado
Error tipico
Observaciones

=

|| = o | o

0.979611716

0.959639114
0.958943237
0.001470578

119

AMALISIS DE
10 VARIANZA

Grados de

libertad

Suma de
cuadrados

Promedio de los
cuadrados F

Valor critico de F

Regresion
Residuos
Total

2
116
118

0.005964581
0.000250861
0.006215442

0.00298229

2,16259E-06

1379.034859

1.39869E-81

Coeficientes

Error tipico

Estadistico £

Probabilidad

Inferior 85%

Superior 95%

Inferior 85.0%

Superior 95.09

Intercepcién
Variable X 1
Variable X 2

o @ o | o B e =

0.001833099
1.375100133

-0.409556702

0.00106487
0.083325957
0.082860649

1.721429795

-4.883776895

16.5026624

0.087838641
3.22604E-32
3.36039E-06

-0.00027601
1.210062582
-0.57565328

0.003942207
1.540137684
-0.243460125

-0.00027601
1.210062582
-0.57565328

0.003942
1.540137t
-0.243460:

Con esta segunda regresidén se obtienen 56 cambios de signo, por lo que de

acuerdo al modelo propuesto, los residuales son aleatorios y es posible utilizar

los datos.
Fecha T-Bonds Atraso Atraso-2 Frediccion Residual Cambios
p 2 de signo
Ene-1996 | 0.05985
Feb-1996 | 0.06265 | 0.05985
Mar-1996 | 0.0655 | 0.06265 | 0.05985 |0.063471153|0.0020288
Abr-1996 | 0.0677 0.0655 | 0.06265 | 0.06624343 |0.0014566 0
May-1996 | 0.06955 0.0677 0.0655 [0.068101414]0.0014486 0
Jun-1996 | 0.0696 | 0.06955 | 0.0677 |0.069744324|-0.000144 1
Jul-1996 | 0.0694 0.0696 | 0.06955 |0.069055399|0.0003446 1
Ago-1996 | 0.0703 0.0694 0.0696 |0.068759901|0.0015401 0
Sep-1996 | 0.07035 | 0.0703 0.0694 |0.070079403|0.0002706 0
Oct-1996 | 0.06785 | 0.07035 | 0.0703 |0.069779557| -0.00193 1
Nov-1996 | 0.06485 | 0.06785 | 0.07035 [0.066321329|-0.001471 0
Dic-1996 | 0.06505 | 0.06485 | 0.06785 | 0.06321992 |0.0018301 1
Ene-2005 | 0.04725 0.0491 0.0491 10.049241281|-0.001991 0
Feb-2005 | 0.0464 | 0.04725 | 0.0491 |0.046697346|-0.000297 0
Mar-2005 | 0.0474 0.0464 0.04725 10.046286191/0.0011138 1
Abr-2005 | 0.04635 | 0.0474 0.0464 |0.048009414|-0.001659 1
May-2005| 0.04425 | 0.04635 | 0.0474 |0.046156002]|-0.001906 0
Jun-2005 | 0.04265 | 0.04425 | 0.04635 |0.043698326|-0.001048 0
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Prediccion Residual | Cambios
de signo
Ago-2005 | 0.04375 0.0434 0.04265 |0.044044851 | -0.000295 1
Sep-2005 | 0.04425 0.04375 0.0434 |0.044218968| 3.103E-05 1
Oct-2005 0.0466 0.04425 0.04375 [0.044763174|0.0018368 0
Nov-2005| 0.0472 0.0466 0.04425 |(0.047789881| -0.00059 1
0
1

Fecha T-Bonds Atraso Atraso -2 > >

Dic-2005 | 0.04615 0.0472 0.0466 |0.047652482 | -0.001502
Ene-2006 | 0.04635 | 0.04615 0.0472 ]0.045962893|0.0003871

Con estos datos se puede modelar las tasas futuras, utilizando la funcién

RiskNormal con parametros:

> La desviacién estandar obtenida de la regresion.
» Media:
e b+(ml*tasa mes t-1)+ (m2* tasa mes t-2) para los T-bonds

e b+(ml*tasa mes t-1) para los Cetes

Microsoft Excel - Swaps
@ Archivo Ediddn  Ver [Insertar Formatoe Herramientas Datos Veptana 2

D@y SRV BR-¢ Bx-Bolil W4T 2 Ve ‘0SB ESISESS
B13 - £ =RiskNomal(Reg T-bond 2158517+ Reg T-bond 215B518*T-bond'B122+ Reg T-bond 2158519*T-bond'B121,Reg T-bond 215B57)
[ A B ¢ | Db | E F 6 | H [ 1 T J T X

123 Feb-2006 | 0.04666795 38

Microsoft Excel - Swaps

Archivo  Edicion Ver Insertar Formato Herramientas Datos Ventana 2

Nedy &@QY % BR-I @ = -4 2 i ¥ - Verdana
B126 - #& =RiskMNormal[Reg Cete'15B517+Reg Cetel5B518*CeatelB125 'Reg Cete'15B5T)
A B C D E F G H

126 _Abr-2006 [0.08071729

Las tasas predichas son:
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Fecha T-Bonds

Feb-2006

0.04666795

Mar-2006

0.04702325

Abr-2006

0.0473816

May-2006

0.04772886

Jun-2006

0.04805961

Jul-2006

0.04837219

Ago-2006

0.04866658

Sep-2006

0.04894336

Oct-2006

0.04920339

Nov-2006

0.04944761

Dic-2006

0.04967694

Ene-2007

0.04989226

Feb-2007

0.05009443

Mar-2007

0.05028424

Abr-2007

0.05046246

May-2007

0.05062979

Jun-2007

0.05078689

Jul-2007

0.05093438

Fecha Cetes

Feb-2006

0.076075

Mar-2006

0.07847703

Abr-2006

0.08071729

May-2006

0.08280668

Jun-2006

0.08475534

Jul-2006

0.08657277

Ago-2006

0.0882678

Sep-2006

0.08984868

Oct-2006

0.09132308

Nov-2006

0.09269819

Dic-2006

0.09398068

Ene-2007

0.0951768

Feb-2007

0.09629237

Mar-2007

0.0973328

Abr-2007

0.09830317

May-2007

0.09920818

Jun-2007

0.10005224
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Fecha T-Bonds

Ago-2007

0.05107287

Sep-2007

0.05120289

Oct-2007

0.05132496

Nov-2007

0.05143957

Dic-2007

0.05154718

Ene-2008

0.05164821

Feb-2008

0.05174307

Mar-2008

0.05183213

Abr-2008

0.05191574

May-2008

0.05199425

Jun-2008

0.05206795

Jul-2008

0.05213716

Ago-2008

0.05220213

Sep-2008

0.05226313

Oct-2008

0.05232041

Nov-2008

0.05237418

Dic-2008

0.05242467

Ene-2009

0.05247207

Fecha Cetes

Jul-2007

0.10083946

Ago-2007

0.10157365

Sep-2007

0.10225841

Oct-2007

0.10289704

Nov-2007

0.10349266

Dic-2007

0.10404817

Ene-2008

0.10456627

Feb-2008

0.10504948

Mar-2008

0.10550014

Abr-2008

0.10592045

May-2008

0.10631245

Jun-2008

0.10667806

Jul-2008

0.10701904

Ago-2008

0.10733705

Sep-2008

0.10763365

Oct-2008

0.10791027

Nov-2008

0.10816827

Dic-2008

0.10840889

Ene-2009

0.1086333




Ahora es posible simular el Swap. Se obtiene el factor de descuento tanto de

los Cetes como de los T-Bonds

. , . , Factor de Factor de
Tasa interés Tasa interés
en usd en pesos descuento descuento
usd pesos

01-Nov-05 0.0472 0.08705

01-Dic-05 0.04615 0.08222
01-Ene-06 0.04635 0.0788 0.996152362 | 0.993476173
01-Feb-06 0.046667948 0.076075 0.99612607 |0.993700354
01-Mar-06 0.047023247 0.078477032 | 0.996096692 | 0.993502738
01-Abr-06 0.047381601 0.080717293 | 0.996067062 |0.993318502
01-May-06 0.047728858 0.082806676 | 0.996038352 |0.993146735
01-Jun-06 0.048059605 0.084755344 | 0.996011009 | 0.99298659
01-Jul-06 0.048372195 0.086572774 | 0.995985168 | 0.992837277
01-Ago-06 0.048666576 0.088267803 | 0.995960833 | 0.99269806
01-Sep-06 0.048943357 0.089848675 | 0.995937954 | 0.992568255
01-Oct-06 0.049203393 0.091323079 | 0.995916461 | 0.992447222
01-Nov-06 0.049447611 0.092698185 | 0.995896276 |0.992334367
01-Dic-06 0.049676936 0.093980681 | 0.995877322 |0.992229136
01-Ene-07 0.049892259 0.095176803 | 0.995859527 [ 0.992131012
01-Feb-07 0.050094429 0.096292369 | 0.995842819 | 0.992039514
01-Mar-07 0.050284245 0.097332804 | 0.995827132 [ 0.991954193
01-Abr-07 0.050462461 0.098303168 | 0.995812405 |0.991874632
01-May-07 0.050629786 0.099208179 | 0.995798578 | 0.99180044
01-Jun-07 0.050786885 0.10005224 | 0.995785596 [0.991731255
01-Jul-07 0.050934383 0.100839456 | 0.995773408 |0.991666739
01-Ago-07 0.051072866 0.101573654 | 0.995761965 | 0.991606575
01-Sep-07 0.051202885 0.102258405 | 0.995751222 |0.991550469
01-Oct-07 0.051324958 0.10289704 | 0.995741136 [0.991498148
01-Nov-07 0.051439571 0.103492664 | 0.995731666 | 0.991449355
01-Dic-07 0.051547179 0.104048174 | 0.995722775 |0.991403853
01-Ene-08 0.05164821 0.104566272 | 0.995714428 | 0.991361419
01-Feb-08 0.051743066 0.105049477 | 0.995706591 | 0.991321847
01-Mar-08 0.051832125 0.105500139 | 0.995699233 |0.991284942
01-Abr-08 0.051915741 0.105920449 | 0.995692325 |0.991250525
01-May-08 0.051994247 0.106312453 | 0.995685839 | 0.991218428
01-Jun-08 0.052067955 0.106678056 | 0.995679749 |0.991188495
01-Jul-08 0.052137158 0.107019037 | 0.995674032 |0.991160579
01-Ago-08 0.052202131 0.107337053 | 0.995668664 | 0.991134545
01-Sep-08 0.052263134 0.107633652 | 0.995663625 [0.991110265
01-Oct-08 0.052320408 0.107910275 | 0.995658893 | 0.991087622
01-Nov-08 0.052374182 0.108168268 | 0.995654451 | 0.991066504
01-Dic-08 0.052424669 0.108408886 | 0.99565028 | 0.99104681
01-Ene-09 0.052472071 0.108633299 | 0.995646364 | 0.991028443
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Se calculan los pagos semestrales en pesos y en dodlares, tomando en cuenta

los dias transcurridos desde el inicio hasta el final del semestre y las tasas

pactadas al inicio del swap. Para obtener los pagos en pesos se convierte el

principal de 10 000 000 de usd al tipo de cambio dado.

Por ejemplo, el primer pago en pesos sera:

=1000000*11* ;2; *0.05 =2772627.05

y el primer pago en ddlares

=10000000 * ;2; *0.08 =396712.33

Microsoft Excel - Swaps

@ Archiva  Edicidn  Ver Insertar Formato Herramientss Datos Ventana 2

DEEHy SRV & B2@Aa-d ax=-Fiil aes 2 - Verdana -0 - H A
D54 - fe =(3B36"H54)"(C54/365)"B8

A | B _ c ] D E | F G H

52,
» Factol Factor
Fecha de pago s id Pago$ Pagousd descuento : descuento Tipo;!e

2 transcurridos pacoe | e cambio
54 Pago 1 01-Jul-06 181 2,727,397.26| 396,712.33 | 0.99283728 | 0.99598517 511
55 Pago 2 01-Ene-07 183 2,757,534.25 | 401,095.89 | 0.99213101 i 0,99585953 511
06 | Pago 3 01-Jul-07 181 2,727,397.26 | 396,712.33 [ 0.99166674 | 0.99577341 511
57 Pago 4 01-Ene-08 183 2,757,534.25 | 401,095.89 | 0.99136142 ; 0.99571443 311
58 Pago 5 01-Jul-08 182 2,742,465.75 | 398,904.11 | 0.99116058 | 0.99567403 511
59 Pago & 01-Ene-09 183 2,757,534.25 | 401,095.89 | 0.99102844 | 0.99564636 511

Después se calcula el valor presente de lo pagado y lo recibido, multiplicando

cada uno de los pagos por el factor de descuento correspondiente a la fecha de

pago, y a estas cantidades se les suma el pago inicial y el pago final

multiplicado por el factor de descuento del uUltimo semestre. Para el pago en

pesos se utiliza el tipo de cambio correspondiente.
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| Microsoft Excel - Swaps

Archivo  Edicidn  Wer Insertar Formato Herramientas Datos Ventana 2

DEEA SRY 2R Q= -BHIUBSD 2 vedms U
B63 - e =(D54°F54)4(DEE*FA5)+(D5R*FA6 )+ (DAT*FAT)+{D5B*FA8)+(DAF FA9)+(5B56*B9)+(SB56*BI*F59)
A ] B c [ b T e T F T 6 T w
52 | |
e Factor : Factor Tipo de
Fecha de pago : Pago$ Pagousd descuento @ descuento :
transcurridos : cambio
53 pesos usd
54 Pago 1 01-Jul-06 181 2,727,397.26 | 396,712.33 | 0.99283728 | 0.99598517 511
b5 Pago 2 01-Ene-07 183 2,757,534.25 | 401,095.89 | 0.99213101 | 0.99585953 511
56 | Pago 3 01-Jul-07 181 2,727,397.26 | 396,712.33 | 0.99166674 | 0.99577341 511
&7 Pago 4 01-Ene-08 183 2,757,534.25 | 401,095.89 | 0.99136142 | 0.99571443 11
58 Pago 5 01-Jul-08 182 2,742,465.75 | 398,904.11 | 0.99116058 | 0.99567403 311
by Pago 6 01-Ene-09 183 2,757,534.25 | 401,095.89 | 0.99102844 | 0.99564636 511
60|
61|
62 Pesos usD
VP de lo
pagado en

63 pesos 235,346,226.62 || 21,395,111.51

Para obtener el valor del swap se hace la diferencia entre lo pagado y lo
recibido en ddlares. Este valor se define como variable de salida y se corre la

simulacion con 10 000 iteraciones.

Microsoft Excel - Swaps

Archiva Edidon Ver [Insertar Formato Herramientas Datos

ey &RV & BR- % =

ChA - # =RiskOutput{"Valor swap"} + CB4-CE3
A B C
61
62 Pesos shD
WP de lo
pagado en
63 pesos 235,346,220.62 | 21,395,111.51
WP de lo
recibido en
64 sD 245,761,549.,93 22,341,959.08
65 _Valor swap |
[ g
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El valor medio obtenido por la simulacién sera el valor del swap:

Detailed Statistics

Mame "Walar swap

D' ezcription Cutput

Cell Swaps =i tipo de cambic
kinimum 7200491

b asirnLim 1170121

bean 246313.9

Std Deviation aE339. 4
Wariance 3.403487E+09
Skewness -4 956236E -02
K.urtoziz 3.003506
Errarg Calculated |0

Mode 960714 .4

A% Perc 243549 2

10% Perc aroe11.9

15% Perc BREE2E 8

Il nh Lala]

El valor del Swap es de 946 813.90 usd

Esta es la ganancia, ya que representa la diferencia entre lo recibido y lo

pagado.
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1.4 Opciones
2.4.1 Origenes de las Opciones

El mercado moderno para el manejo de opciones inicié en la Put and Call
Brokers and Dealers Association, pero no desarrollé un mercado secundario ni

contaba con mecanismos que aseguraran el cumplimiento de las partes.

El 26 de abril de 1973 comienza a operar el Chicago Board Options Exchange
(CBOE), como el primer mercado formal en el mundo, con el objetivo de
negociar opciones sobre acciones de empresas que cotizaban en la bolsa®. En
el primer dia de operacion se negociaron 911 contratos de compra sobre 16
acciones que cotizaban en el New York Stock Exchange (NYSE). Hasta el afio

de 1977 se negociaron las primeras opciones de venta.

En mayo de 1973, a pesar de haber sido rechazado por una gran cantidad de
periddicos, se publicd el modelo Black & Scholes, uno de los mas importantes

para la valuacién de estos instrumentos.

Dos afios mas tarde, se comenzaron a negociar opciones en The American
Stock Exchange (AMEX) y en The Philadelphia Stock Exchange (PHLX), éste es
en la actualidad, el principal mercado organizado de opciones sobre divisas'®.
En 1976 se incorpord The Pacific Stock Exchange (PSE).

18 Institucidon responsable de proporcionar la infraestructura, la supervisién y los servicios
necesarios para la realizacion de los procesos de emision, colocacidn e intercambio de valores,
titulos y de otros instrumentos financieros. También hace publica la informacién bursatil, realiza
el manejo administrativo de las operaciones y supervisa las actividades de las empresas
emisoras y casas de bolsa.

19 Medio de cambio cifrado en una moneda extranjera.
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En la década de los 80’s el mercado de opciones tuvo un desarrollo tan
considerable que para finales de esa década, el volumen de acciones en los
contratos de opciones vendidos, superaba a las acciones negociadas en el New
York Stock Exchange (NYSE).

En México, la creacion del Mercado de Derivados listados, inicio en 1994
cuando la BMV y la S.D. Indeval asumieron el compromiso de crear este
mercado. La BMV financid el proyecto de crear la bolsa de opciones y futuros
que se denomina MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V. Por su
parte Indeval tomé la responsabilidad de promover la creacion de la cdmara de
compensacién de derivados que se denomina Asigna, Compensacién vy
Liquidacion, realizando las erogaciones correspondientes desde 1994 hasta las

fechas de constitucién de las empresas.

El 2 de septiembre de 2003, MexDer publica los términos y condiciones
generales de contratacién de opciones, asi como los principales contratos

sobre los que iniciara operaciones.

El 10 de marzo de 2004 la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico autoriza el
contrato para la operacién de opciones sobre acciones de América Movil y el
indice de Precios y Cotizaciones (IPC). El 15 de marzo de ese mismo afio, se
listan los contratos de opcién, asi como las tarifas y comisiones por concepto
de operacién. En noviembre?® MexDer da a conocer las tarifas y comisiones
aplicables a los contratos de opcién sobre los titulos referidos a acciones
(Trac’s) de NASDAQ-100 Index Tracking Stock QQQ.

En el afio 2005 Trading Opciones y Futuros S.A. de C.V. fue aprobada para
actuar bajo la modalidad de operador?'. A finales de ese afio la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico emite la autorizacion para listar contratos de opcidn

sobre ddlar??.

20 1 de noviembre de 2004
21 21 de enero de 2005
22 19 de diciembre de 2005

48



El 27 de julio de 2006, MexDer listd por primera vez opciones sobre el Dolar

Actualmente los contratos de opcidn listados en MexDer son:

Tipos Contratos

Indices Indices de Precios y Cotizaciones de la BMV
(IPC)

Acciones | América Movil L

Naftrac 02

Nasdaq 100-Index Tracking Stocks

Divisas iShares S&P 500 Index

Délar de los Estados Unidos de América

2.4.2 Concepto de Opcion

Las opciones son contratos estandarizados en donde el comprador, mediante el
pago de una prima®* adquiere el derecho, mas no la obligacién, de comprar o
vender un bien subyacente a un precio convenido en una fecha determinada.
Por otro lado la contraparte se obliga a vender o comprar (segun corresponda)

el activo al precio pactado.

Las opciones son un ejemplo de una clase mas amplia de activos llamados
derechos contingentes, éstos son activos cuyo pago futuro depende del

resultado de un evento incierto.

Existen muchas clases de contratos de opcion: opciones de acciones, opciones
de tasas de interés, opciones de divisas y opciones de commodities que se
negocian tanto dentro como fuera de las bolsas organizadas alrededor del

mundo.

23 Certificados de participacién ordinaria que representan parte de las acciones relativas a
fideicomisos que pretenden reproducir el rendimiento del IPC.
2% Precio que se paga por adquirir la opcién.
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Las opciones negociadas en la bolsa tienen términos estandar definidos por el
organismo encargado de regular estos mecanismos. Esta pone de acuerdo a
compradores y vendedores y garantiza el pago en caso de que cualquiera de
las partes no cumpla, las opciones que no se negocian en la bolsa se conocen

como opciones extrabursatiles.

Los poseedores de las opciones pueden elegir si ejercen o no su derecho

25)
I

(Posicion Larga mientras que los emisores®® estan obligados a cumplir con

lo estipulado, si asi lo desean los compradores (Posicién Corta?’).

Las Opciones proveen un seguro al tenedor, ya que lo protege de fluctuaciones
en los precios del bien en el futuro pero manteniendo la posibilidad de
beneficio si se presentan movimientos favorables. Una Opciéon también puede
ser utilizada para especulaciones, es decir, para tratar de obtener una
ganancia cuando el inversionista considera que se va a presentar un

movimiento favorable de los precios.

Los componentes de los contratos de Opciones son:

v Bien subyacente. Bien o indice de referencia objeto del contrato. Estos

pueden ser acciones individuales, canasta de acciones, instrumentos de
deuda, divisas, indicadores como indices o el precio de otro instrumento
derivado, metales, petroleo

Strike o Precio de Ejercicio (K). Precio pactado al inicio del contrato

Fecha de expiracién o Maturity (T). Fecha de vencimiento del contrato.

Precio del bien subyacente a la fecha de vencimiento (S(T) ).

Precio del bien subyacente en la fecha actual (S(t)).

RN NN

Payoff?®. Pago resultante neto que recibe el poseedor de la opcidn.

25 E| tenedor tiene el derecho, mas no la obligacién de comprar o vender el bien subyacente

26 E| que suscribe la Opcidn

27 El emisor tiene la obligacién de comprar o vender el bien subyacente, si la contraparte lo
desea.

28 yer diagramas de pago
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Tasa de interés libre de riesgo (r). Esta tasa es continua. r es la tasa

nominal de interés, no la tasa real. Se supone r>0.
Volatilidad (o). Es la medida de la incertidumbre del movimiento de los

precios

Las Opciones se pueden clasificar de acuerdo al tiempo en que se puede

ejercer el derecho que ellas otorgan:

Opcidon Americana (C, P). Se puede ejercer durante el periodo habil

comprendido entre el momento de efectuar el contrato y la fecha de

vencimiento.

Opcidn Europea (c, p). Solo se puede ejercer en la fecha de vencimiento.

2.4.3 Tipos de opciones

Opcién de compra. Un Call, le otorga al propietario el derecho, pero no

la obligacidon, de comprar un bien subyacente en una fecha determinada

al precio pactado.

Opcidn de Venta. Un Put le otorga al propietario el derecho, pero no la

obligacidon, de vender un bien en una fecha determinada al precio

pactado.

Las opciones permiten que los inversionistas modifiquen su exposicién al riesgo

de los activos subyacentes. Se puede describir la clase de modificaciones

posibles usando diagramas de pago que describen la relacidon entre el valor de

una opcion (Payoff) y el precio del activo subyacente (S(T)).
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Diagrama de pago Call Largo

Payoff

K 5(T)

Diagrama de pago Call Corto

Payoff

5(T)

La expresion que define el Payoff es:

c= max{O,S(T)—K}
Cz2c20
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Diagrama de pago Put Largo

Payoff

IJ S(T)

Diagrama de pago Put Corto

Payoff

S(T)

La expresion que define el Payoff es:

p= max{K—S(T),O}
P>2p=>0
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El valor hipotético de una opcién, es decir si fuera a expirar de inmediato, se
conoce como valor intrinseco. El valor en el tiempo de una opcidn es la
diferencia entre el precio de una opcién y su valor intrinseco. El valor en el
tiempo de una opcidn americana es mas grande cuanto mas tiempo le reste

para su expiracion.

Se dice que una opcidén se estd negociando dentro de dinero o in the money,
cuando el precio del bien excede al precio de ejercicio, para las opciones de
compra y cuando el precio de ejercicio excede al precio del bien, para las

opciones de venta es el momento en el que conviene ejercer la opcion.

Si el precio de ejercicio es igual al precio del bien operado, se dice que la

opcidn se esta negociando en dinero o at the money.

Si el valor intrinseco de una opcidn es cero, se estd negociando fuera de dinero
0 out of the money quiere decir que el precio del bien es menor que el de
ejercicio, para las opciones de compra; y cuando el precio de ejercicio es
menor al del bien operado, para las opciones de venta, en este caso no se
tiene la obligacién de comprar o vender el bien subyacente, asi que pueden
elegir no ejercer la opcién. Siempre que una opcién de compra esta en dinero,

la opcion de venta correspondiente esta fuera de dinero y viceversa.
2.4.4 Valuacion de las Opciones

Para esta parte es importante hacer algunas hipotesis:
> No existen impuestos ni costos de transaccién
» Se presta y se toma prestado a la misma tasa r.
> Todas las ganancias y pérdidas estan sujetas a la misma tasa r.
> Las transacciones se pueden realizar simultdneamente sin afectar los

precios de mercado.
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Limites del valor de las opciones

Los limites deben ser considerados como oportunidades de las cuales pueden
tomar ventajas los participantes del mercado. Si el precio de una opcidn esta
por arriba del limite superior o por debajo del limite inferior, hay oportunidades
de arbitraje. Si los limites no se respetan los participantes pueden obtener

ganancias sin riesgo.
o Limite superior

El precio de un Call no puede ser mayor que el precio del bien subyacente
c<St) vy C<S8(@)
Si esta relacidon no se respeta, el arbitrajista puede obtener una ganancia sin

riesgo comprando el bien subyacente y vendiendo la opcidon de compra.

El precio de un Put no puede ser mayor que el precio de ejercicio
p<K vy P<K

Para las opciones europeas, se sabe que a la fecha de maduracién, el valor de
la opcidn no puede ser mayor que K. Es decir, no puede ser mayor que el valor

presente de K.

p<Ke

Si esta relacidon no se respeta, el arbitrajista puede obtener una ganancia sin
riesgo vendiendo los contratos e invirtiendo los ingresos a la tasa de interés

libre de riesgo.
o Limite inferior

c> max{S(t) —Ke™ " ,0}
p> max{Ke*’T —~ S(t),O}
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Paridad Call - Put

v' Para opciones americanas: S(1)-K<C—-P<S(t)—Ke"

v Para opciones europeas: ¢+ Ke "

=p+S8(1)
Estas expresiones se conocen como relacion de paridad opcion de venta -

opcién de compra.

Modelo Binomial

Este modelo se basa en la construccion de arboles binomiales. Los arboles
binomiales son diagramas que representan las posibles trayectorias que puede
seguir el precio del bien a lo largo de la vida de la opcidon. Con esto se puede
calcular el valor de la opcién hasta su vencimiento y al inicio de cada periodo

intermedio; es util para valuar opciones europeas y americanas.

o Modelo binomial para opciones europeas.

El modelo binomial se describe con el siguiente diagrama:

en donde:

S: Precio del bien

Su: Posible precio por arriba de S

Sp: Posible precio por debajo de S

M: Probabilidad riesgo neutral

Vy: Payoff de la opcidn, si el precio del bien se mueve a Sy

Vp: Payoff de la opcidn, si el precio del bien se mueve a Sp

56



Para explicar la valuacion de una opcion mediante el modelo binomial se
definen los portafolios que replican tanto un Put como un Call. Un portafolio B

replica a uno A cuando el total de sus transacciones en T es igual que el total

de las transacciones de A el mismo dia.

Para un Call:
A
Call -C Vu Vb
t S(T)=S. S(T)=Sp
ASubyacente -AS AS, ASp
B [Venta vP(B) Bo-"T0 B B
- —  — ———— —— —  —— ——— — — — — —— — —— —— —— — — |
Total Be "7 _AS Vyu= AS,-B Vp=- ASp-B
Para un Put
A
Put -p Vu Vb
t S(T)=S, S(T)=Sp ‘
ASubyacente
AS _ASU _ASD
B corto
Compra VP(B) -Be "D B B

Total

AS- Be """

Vu= B-AS,

Vp- B-ASp

Donde A hace que el portafolio que replica la opcidn, sea libre de riesgo.

_ VU_VD

A=
S, -S,

y B es el valor nominal de un bono con vencimiento en T:

— SD(VU)_SU(VD)
SU_SD

B

B=AS, -V, =AS, -V,
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En un mundo neutral al riesgo, el valor de la opcion es igual al valor esperado

del Payoff descontado a la tasa libre de riesgo.

VU - VD e—r(T—t) UVD - DVu

V= +
U-D U-D
S
endonde: U="Y y D=S7D
S S
HT-1) _ @
rearreglando términos: V=¢ 7™ e -b V, + U-e ™ v,
U-D U-D

suponiendo que U>e "™ >D=S > >5,.

rT
Si z:[eU ll))]' N se puede interpretar como la probabilidad de un

movimiento hacia arriba en un mundo neutral al riesgo, en este caso el
rendimiento del subyacente es la tasa libre de riesgo; esta probabilidad es

diferente en el mundo real.
L V=e [V, +(1-7)W,]

En el caso de arboles de 2 periodos, se utiliza el mismo procedimiento para
cada una de las ramificaciones del arbol, o bien se puede utilizar la siguiente

generalizacion:
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G )
1-n @
Vo k @

V=e 22V, +22(1= )Wy + (1= 7)Vyy |
o Modelo binomial para opciones americanas

Sabiendo que en el caso de las opciones americanas se puede comprar o
vender antes de la fecha de vencimiento, para valuarlas es necesario plantear
un modelo para ver la evolucién del precio del subyacente a lo largo del
periodo de vigencia. El procedimiento consiste en la induccién del arbol hacia

atras, analizando en cada nodo el ejercicio anticipado de los contratos.
El valor de la opcion en los nodos finales se calcula igual que en las opciones

europeas. En ejercicios anticipados se calcula el mayor de los valores

siguientes:

e El valor obtenido de la ecuacién: V =e " [V, +(1-z)V,] para el nodo

final.

e El Payoff del ejercicio anticipado (en un nodo anterior).
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o Ejemplos

1. Suponga que se tiene un bien con un precio de $200, se espera que éste

aumente su valor en un 20% vy lo disminuya un 10%; el precio de ejercicio es

de $190 y la tasa de interés libre de riesgo es 10%. ¢Cual es el valor de Call?

El arbol queda de la siguiente forma:

Primero se calcula A y B:

A= VU - VD
S, -5,
_50-0 5
240-180 6
B= SD(VU)_SU(VD)
SU _SD
5 180(50)~240(0) _ .o
240-180
S(T)=240 S(T)=180
ASubyacente —5,(200) = —166.6667 | 5 (240) = 200 5/ (180) = 150
Préstamo VP(B) 150e "' =135.7256 -150

Total -30.9411

/|

0

El Valor del Call es $30.9411
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2. Suponga que se tiene un bien con un precio de $50, se espera que éste
aumente o disminuya su valor en un 20%; el precio de ejercicio es de $55 vy la

tasa de interés libre de riesgo es 10%. ¢Cual es el valor de Put?

El arbol queda de la siguiente forma:

_Su 60y,
S 50
poSo %0
S 50

rT 0.1
zz(e _DJz(e _0'8]=0.7629
U-D 12-0.8
V=eaV, +(1-2)V,]

V =e"'0.7629(0) + (0.2371)15] = 3.2177

El valor del Put es $3.2177.

61




3. Se adquiere un Call sobre un bien con un valor de $100; el valor de
subyacente puede aumentar un 10% o disminuir 20% semestralmente; la
opcion tiene una duracion de 1 afio con una tasa libre de riesgo de 10% y un

precio de ejercicio de $100. {Cual es el valor del Call?

Se plantea el arbol:

rét 0.1(%) _
Primero se obtiene 7 = € D —| € 0.8 =0.8375 donde
U-D 1.1-0.8

Sy _10_, o p_S,_80 _

s 100

0.8.

S 100

El valor de M es igual para todos los periodos, ya que U y D no cambian.
V=e"aV, +(1-xV,]

v, =e'[0.8375(21) +(0.1624)0] = 16.7298
v, =e"'%[0.8375(0) +(0.1624)0] = 0
C =e"'"[0.8375(16.7298) +(0.1624)0] = 13.3301
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El arbol queda de la siguiente forma:

21

3D

16.7297
TG
ggr ) O
W/v
\ o
% 0

El valor del Call es $13.3301

Modelo Black & Scholes

El modelo Black & Scholes es mas cercano a la realidad, ya que utiliza el
mismo razonamiento que el modelo binomial, pero supone que la replicacidon

de cartera se ajusta continuamente con el tiempo.

Para la aplicacidon de este modelo es necesario plantear algunos supuestos:

% El precio del bien subyacente se distribuye lognormal

< La volatilidad del precio del instrumento operado en la opcién es
constante en el tiempo.

% Las operaciones de opciones no incurren en comisiones, impuestos ni

gastos de operacion extras.

/
*

La tasa de interés libre de riesgo es constante.

7
0.0

No existen oportunidades de arbitraje libres de riesgo.
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La formula de Black & Scholes para opciones europeas es:
c=S({t)N(d,)-Ke """ N(d,)
p=Ke"""N(~d,)-S()N(~d,)

o ln(/ij+(r+;02j(T_t)

1 oT —t
d,=d, —o\T -t

donde:

c= precio de la opciéon de compra
p=precio de la opcion de venta
K=precio del ejercicio

r= tasa de interés libre de riesgo
t=fecha actual

T=fecha de vencimiento

o=desviacidn estandar de la tasa de interés libre de riesgo

N(x)=funcidn de densidad de una distribucién normal estandar:

1 X _y,2
Nx)=—1/| e d
(x) 27{]_@ ly

Cada bien subyacente operado ofrece flujos de efectivo (cupones, dividendos,
intereses, etc.), que no son tomados en cuenta en la féormula de Black &
Scholes. Se denota a q como la tasa de dicho flujo de efectivo, es decir, para
divisas, seria la tasa de interés del tipo de cambio; para acciones, serian los
dividendos; para los bonos que pagan cupones, seria el rendimiento. La
formula queda de la siguiente manera:

c=St)N(d,)-Ke """ N(d,)

p=Ke " ""N(-d,)-S(t)N(-d,)
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o ln(2j+(r—q+;o-2j(T—t)

B o~ T —t

1
d,=d, —o\T -t

El efecto del rendimiento esperado de estos flujos de efectivo se transmite a
través del precio de la accidén, es decir, cualquier cambio en las expectativas
acerca del precio futuro o del rendimiento esperado requerido, ocasionara que

el precio de la opcidon cambie.

En el mundo real, ni la volatilidad, ni el rendimiento de dividendos se conoce
con certeza, y la evidencia empirica sugiere que ambos varian

estocasticamente a lo largo del tiempo.

El modelo Black & Scholes se basa en que se reconstruye el portafolio a cada

instante, por lo que no es posible hacer arbitraje.

o Ejemplos
1. El 1 de septiembre, las acciones de una compania se vendian a $50. ¢éCudl
es el valor de un Call europeo con precio de ejercicio $48 que expira el 1 de
diciembre del mismo afo? La tasa de interés libre de riesgo es del 1.08% vy
tiene una volatilidad del 20.789%.

Datos:
Precio actual de la

., S 50
accion
Tasa de interés libre

_ r 0.0108
de riesgo
Tiempo de T 0.24931507
maduracion ]
Volatilidad o 0.20789
Precio de ejercicio K 48
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oL =0.24931507
365

o ln(}i]+(r+;o-2](T—t)

b o~T —t
d,=d, —o\T -t
50 1 ,
In ) 0.0108+50.20789 0.24931507
d, = =0.47110688
! 0.2%./0.25

d, =0.47110688 — 0.20789~/0.24931507 = 0.36730437

di 0.47110688
d2 0.36730437
N(d1) 0.68121779
N(d2) 0.64330395

c=St)N(d,)-Ke """ N(d,)
c=50%0.68121779 — 48 * ¢ ~010¥ 04310 % () 64330395 = 3.2653

Call = 3.2653.

2. Cual es el valor de un Put con los siguientes datos:

Precio actual de la
) 100
accion S
Tasa de interés libre
0.0507
de riesgo r
Tiempo de
) 0.24931507
maduracion T
Volatilidad o 0.50425
Precio de ejercicio K 80
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1n(180(§)] + (0.0507 + ;().5047_52 jo.24931507
d = =1.06235963
‘ 0.50425*-/0.24931507

d, =1.06235963 — 0.50425./0.24931507 = 0.81058024
d1 1.06235963
d2 0.81058024
N(d1) 0.85596374
N(d2) 0.79119668
N(-d1) 0.14403626
N(-d2) 0.20880332

P=Ke"""N(-d,)-S(t)N(-d,)
P =80% e "®004531397 % () 20880332 —100 * 0.14403626 = 2.0908

Put = 2.0908

Efecto de la volatilidad en el precio de las opciones

La volatilidad es la medida comiUnmente usada del riesgo de un activo,
relacionada con la gama de tasas de rendimiento posibles y sus probabilidades
de ocurrencia. En el mercado de opciones se usa como sindnimo de desviacién

estandar.

La volatilidad implicita es el valor de la volatilidad que hace que el precio de
mercado observado de una opcién, sea igual al valor calculado mediante la

férmula de valuacion de la opcion.
El aumento de la volatilidad de una accién, manteniendo constante el precio
actual y la tasa esperada de rendimiento, ocasionard que aumenten los

rendimientos esperados de las opciones de compra y venta de esa accion.
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De la misma manera, si se toma en cuenta la paridad compra - venta, un
aumento de la volatilidad darad como resultado exactamente el mismo aumento

de la volatilidad del precio de la opcion de compra y el de la opcion de venta.

En resumen, cuanto mas alta sea la volatilidad del precio de una acciéon, mas
altos seran los precios tanto de las opciones de venta, como de las opciones de

compra de esa accion.

Procesos Estocasticos de la Valuacion de Opciones.

Para poder entender la manera en que funciona el proceso de simulacién para
la Valuacion de Opciones, es necesario explicar los procesos estocasticos que
intervienen en el valor de las opciones. Cualquier variable cuyo valor cambia

en el tiempo de un modo incierto se dice que sigue un proceso estocastico.

Proceso de Markov. Es la analogia probabilistica donde el desarrollo futuro esta
completamente determinado por el estado actual y es independiente de la
forma en la que dicho estado se ha desarrollado. Los precios de acciones

siguen un proceso de Markov.
Proceso de Wiener. Es un caso particular del proceso de Markov. Una variable

z sigue un proceso de Wiener cuando las variaciones 0z, en el periodo 0ot,

satisface:

1. & =¢-/& donde € es un valor aleatorio de una distribucion normal estandar.

2. Los valores de dzpara cualesquiera dos intervalos 8t son independientes.
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De la primera propiedad, 6z sigue una distribucién normal con:
Media= 0
Desviacion estandar=-/&

Varianza=0t
La segunda propiedad implica que z es un proceso de Markov.

El proceso generalizado de Wiener para la variable x puede ser definido como:

dx = adt +bdz , donde a y b son constantes. En un intervalo de tiempo 0&t, el

cambio dx del valor de x esta dado por: o = adt +be /.

Proceso de Ito. Es una generalizacién del proceso de Wiener, en donde los
parametros a y b son funciones del valor x en el tiempo t:
dx = a(x,t)dt + b(x,t)dz

en un intervalo de tiempo entre t y t+0t, la variable cambia de x a x+0x.
Proceso para el precio de una accion. Suponga que S es el precio de la accion
en el tiempo t. En un intervalo corto de tiempo, 0t, el incremento esperado de

S es uSodt. El parametro p es la tasa esperada de retorno de la accion.

Si la volatilidad es 0, el modelo implica que:

oS = uSot
cuando o — 0
dS = uSdt
ds
o
integrando entre 0 y T se obtiene:
S(T) = Se*”

donde S(T) es el precio del bien en el tiempo T.
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Esto implica que cuando la varianza es cero, el precio de la acciéon crece a una

tasa continua p por unidad de tiempo.

En el mundo real, el precio de una accién tiene volatilidad. Un supuesto
razonable es que la variacién del porcentaje de retorno en un periodo corto de
tiempo, Ot, es igual independientemente del precio de la opcién, es decir, la
desviacion estandar de la variacion en un periodo de tiempo Ot debe ser

proporcional al precio de la accidn:

dS = uSdt + oSdz

o es la volatilidad del precio de la accién y p es la tasa esperada de retorno.

Considerando el intervalo de tiempo (6t) y el incremento del precio de la

accion en ese intervalo (38S), el modelo queda de la siguiente manera:

8S = uSSt + oSe~/ St

Lema de Ito. Suponga que el valor de una variable x sigue el proceso de Ito

dx = a(x,t)dt + b(x,t)dz , donde dz es un proceso de Wiener y a y b son funciones

de x y t. El lema de Ito afirma que una funciéon G de x y t sigue le proceso:

2
dG = 8—Ga+a—G+la ?bz dt+a—dez
ox ot 2 ox ox

dS = uSdt + oSdz , con y y o constantes es un modelo razonable para el

movimiento del precio de una accién. Del lema de Ito, el proceso que sigue

una funcion G de Sy t es:

2
dG = 8—GySJra—G+1a ?azSz dt + %0 o4z
as or 288 as
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Propiedad Lognormal. Se sabe que la funcion G de S y t sigue un proceso:

o5 lat+ o5z, . si G=lns = 9_1
as os s

oG oG 10°G
dG=| —uS+—_—+—
(8S'US ot 20S°

0°G__ 1 0G_
oS> s ot

0. Y por lo tanto el proceso que sigue G es:

2
dG =(ﬂ—"2jdt+adz.

Sea S(T) el precio de la accion en T. En el momento T, InS(T) se distribuye

2
normal con media 1nS(t)+[,u—02(T—t)j y varianza o*(T —t). Para simular

S(T), se utilizara la aplicacion @Risk obteniendo InS(T) mediante la formula:
2
InS(T) = InS(t) + ( - % T] + 0T RiskNormal(0,1)

para obtener S(T) se usa:

—i]T-#a«/?RiskNormal(O,l)

S(T) = S(z)e(” 2

2.4.5 Aplicacion de @Risk en la valuacion de Opciones

La transicion de la teoria a la practica en los modelos de valuacién de opciones,
no tiene precedentes en la historia de las finanzas, por lo anterior la tecnologia
de la valuacién de opciones se ha aplicado a la valuacion de otros derechos
contingentes y ha jugado un papel fundamental en el apoyo a la creacién de

nuevos productos y mercados financieros en todo el mundo.

Para la simulacion de la valuaciéon de opciones se plantearan los siguientes

problemas:
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1. El 1 de septiembre, las acciones de una compania se vendian a $50. ¢Cudl
es el valor de un call europeo con precio de ejercicio $48, que expira el 1 de
diciembre del mismo afio? La tasa de interés libre de riesgo es del 1.08% vy
tiene una volatilidad del 20.789%.

Datos:

Precio actual de la

accion s 50

Tasa de interés libre

de riesgo r 0.0108
Tiempo de

maduracién T| 0.24931507
Volatilidad o 0.20789
Precio de ejercicio K 48

Primero se simula el valor de la accién en el tiempo T con la férmula:

2
T+J«/7RiskNormal(0,l)

S-= s(t)e(ﬂ_azJ

0.24931507+0.20789+/0.24931507 RiskNormal (0,1)

2
[0'0108_020789 ]

S =50e
El resultado de la simulacion es S=49.8654

Después se obtienen los flujos de caja del call, es decir el valor del Payoff. Si
en la fecha de expiracién S es menor que el precio de ejercicio (48), no se
paga nada, si es mayor se pagara la diferencia del valor en la fecha de
expiracion y el precio de ejercicio:
Si S<48 Payoff=0
Si $>48 Payoff = S-48
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La hoja de trabajo de Excel queda de la siguiente manera:

Microsoft Excel - opcionescp

Archivo Edicén Wer Insertar Formato Herramientas Datos Ventana
DEE®E SGY & B & - e = -
o XA BE AR A TR T PP

A ERREEE.
CY  startPrecsionTree| =RiskOutput("Payoff’) + SI(C8<C7,0,C8-C7)
A B C D i
1
2
Precio actual de la
3 |accian 5 50
Tasa de interés libre
4 de riesgo r 0.0108
Tiempo de
5 |\maduracian T| 0.24931507
6 |Volatilidad o] 0.20789
7 Precio de ejercicio K 48
Precio de |la accion a
la fecha de
8 |expiracion 49.8654375
9 Payoff | 1.8654375l
10

Se definen los parametros de la simulacién, esta se hara en 10,000 iteraciones

usando la simulacion de Monte Carlo

& Simulation Settings

Iteratiu:unsl Sampling] Mau:ru:us] Mu:unitu:ur]

# lterations 10000 - # Simulations |1

General

[ Update Dizplay

[ Pausze On Ermar In Outputs

[ Usze Multiple CPUz

[ Minimize @RISK. and Excel when Simulation Starts

@ [ Save as Default OF. i Cancel
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. & Simulation Settings

Sampling Type

* Maonte Carlo

(" Latin Hypercube

Standard Recalc
{* Expectedalue
" Maonte Carlo

R andom Generator Seed

* Chooze Bandomly
(" Fixed

kultiple Simulations Uze
Different Seed Walues

" True EV

Collect Distribution S amples

fo Al

(" Inputz Marked Ywith Collect

" Maone

@ [ Save az Default

0K

Cancel

Simulating...

# Sims:
# lters:
Sim #:
lter #:

1
10000
1
LOoo

Cancel

Después de la simulacion se obtienen los siguientes resultados:

2 @RISK - Results

File Edit View Insert Simulaton Results Graph Window Help

R AR A RE | WFNEEEE

= I]u!_

“C16- Payaff

Inputs

8- Precio de la accidn a la fec
C17- Precio de la accidn a la fe

Detailed Statistics

M ame Fayoff
Description Output
Cell S
PinirmiLirn 0

b airnuirn 24.0858
bl 28t 2272473
Std Deviation 2.882814
Yariance 15.07625
Skewness 1.322634
Kurtoziz 4 5048931
Errorg Calculated |0

Esto quiere decir que la estimacion del valor del Call es 3.2724
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2. Cual es el valor de un put con los siguientes datos:

Precio actual de la

accion S 100

Tasa de interés libre

de riesgo r 0.0507
Tiempo de

maduracién T| 0.24931507
Volatilidad o 0.50425
Precio de ejercicio K 80

Se calcula S, de la misma manera que en el ejemplo anterior:

T+0~T RiskNormal (0,1)

S= S(t)e(ﬂ_a;j

0.24931507+0.50425+/0.24931507 RiskNormal (0,1)

2
[0.0507_%]

S =50e
S=98.1124

Usando 10,000 iteraciones y la simulacion Monte Carlo, se obtiene:

2 @RISK - Results

File Edit View Insert Simulation Results Graph Window Help

98 AR A A RFDERER

= Dutputs —
C18- Payolt Detailed Statistics
-l Inputs
8- Precio de la accion a la fec
C17- Precio de la accidn a la fe Name. - c
D ezcription Cutput
Cell 18
Minimum n
b awimum 4591726
tean 2104103
Std Deviation 5385117
Y ariance 2893348
Skewness 3053433
Furtosis 1281753

Por lo tanto el valor del put es de 2.1041.
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No es posible usar @Risk para valuar el precio de una opcién americana pues
para determinar los flujos de caja de la opcidén se requiere tomar en cuenta la

posibilidad de un ejercicio anticipado.
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CAPiTULO 3

NUEVOS PRODUCTOS

3.1 Metodologia del lanzamiento de un nuevo producto.

En un entorno en constante proceso de mutacion, desarrollar nuevos
productos! se ha convertido cada dia en una necesidad mas imperiosa para
las empresas, solo sobreviviran las empresas que sean mas competitivas y
creativas. Muchas compafiias obtendran parte considerable de su volumen
de ventas y utilidades netas en el afio, a partir de productos que no
existian hace 5 o 10 afios. Aquellas que no los desarrollen corren un gran
riesgo, porque los consumidores modifican vertiginosamente sus
preferencias y expectativas. Las nuevas tecnologias provocan a diario la
aparicion de novedades que, automaticamente, acortan la vida de los
productos. Sumado a esto, el fendmeno de la globalizacién ha originado que
los mercados se encuentren cada vez mas expuestos a la competencia

internacional.

Para tener éxito, se debe atravesar la etapa del diseno y desarrollo, en la
cual se deben cometer la menor cantidad de errores posibles y asi llegar a

tiempo a un mercado que avanza a velocidades inimaginables.

Refiriéndose especificamente al desarrollo de nuevos productos, cabe
mencionar que éste se puede llevar a cabo a través de avances
tecnoldgicos, es decir, mejorando los articulos existentes, agregando
productos de distintos rangos de calidad, y por ultimo mediante la
innovacion, siendo éste el que involucra mayor costo y riesgo porque son

productos totalmente nuevos para el mundo.

! para decir que un producto es nuevo, debe ser enteramente nuevo o haber cambiado en un
sentido funcionalmente importante o sustancial.
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El tema del desarrollo de nuevos productos es una tarea que involucra a
todas las &reas de la empresa. Este representa un verdadero reto para las
compafias, ya que deben ser capaces de poder conjuntar eficientemente
todos los esfuerzos y recursos disponibles, para cumplir con los planes de

lanzamiento, fundamentandose en las necesidades de los consumidores.

Al inicio de cualquier proyecto se debe:
1. Dar la idea y objetivos principales y su mercado objetivo.
2. Compromiso de la gerencia general.
3. Explicar la estrategia a nivel local, nacional o de exportacion.
4. Cual es el plan de la compaifia respecto al producto que se esta
disenando.

5. Empatia entre los integrantes del grupo de trabajo.

3.1.1 Etapas del proceso de desarrollo de nuevos

productos.

Todas las personas que tratan, venden o utilizan el producto deben ser
tomadas en cuenta cuando se desarrolla un nuevo articulo, debido a que
sus necesidades y actitudes determinan el movimiento del mercado.
Evidentemente un nuevo producto debe contener caracteristicas

fundamentales que esperan encontrar los consumidores.

Las etapas de desarrollo son:

Definicion IZJ Genemdﬁn I:b F-rm'aduﬂe E:) Pammem Inmﬂi;pdm

Estratégica Desemperio
_
[:] 7
F]rusba del F:anﬂa
Conceplo [:} =
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0. Definicion Estratégica

Como paso numero cero se debe preparar, presentar y aprobar, un plan
estratégico corporativo. Las empresas que lo realizan tienen una tasa de
crecimiento mas alta y una mayor longevidad, ya que el desempefio
histérico no es una indicacién del desempeno futuro. Los mercados, las
necesidades de los consumidores y la competencia cambian, lo que significa
que lo que funciondé en el pasado puede no ser lo mas efectivo ahora y

menos para el provenir.

Hay muchos aspectos que se tienen que considerar antes de poder lanzar
un producto al mercado, el anédlisis del entorno, el mercado, la competencia,
las fuerzas, debilidades, oportunidades y amenazas, las ventajas
competitivas, el posicionamiento, el mercado meta, los objetivos, las
estrategias y su instrumentacién, y todos estos deben ser considerados

durante la planeacion.

1. Generacion de Ideas

Aqui se debe partir del supuesto que después de haber elaborado el Plan
Estratégico, ya quedd claramente definido el tipo de producto que se va a

desarrollar.

Normalmente una compafiia genera muchas ideas? para dar con una buena.
Dichas aportaciones pudieron haber tenido su origen en varias fuentes: las
necesidades y deseos de los consumidores, |la fuerza de ventas, los canales
de distribucién, los productos de la competencia, el departamento de
investigacion y desarrollo o la direccién general. Esta busqueda debe ser
sistematica, mas que fortuita, pues de lo contrario, la empresa podria

encontrar muchas ideas, mas no las adecuadas para su giro.

2 La idea de un producto es lo que una empresa es capaz de ofrecer al mercado
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Para que fluyan nuevas ideas la compafia debe utilizar diversas fuentes.

Entre las principales se incluyen las siguientes:

Generacion de Ideas

Distribuidores Otras
y proveedores 1%
10%
Competencia
14%

Fuentes
internas
51%

Clientes
24%

Fuentes internas. Mas del 50% de todas las ideas para nuevos productos

provienen del interior de la compaiia. Se pueden obtener de los
investigadores, ingenieros, productores y ejecutivos. También los
vendedores son otra fuente importante por su diario contacto con los
clientes.

Clientes. Casi el 24% de las ideas para nuevos desarrollos provienen de
observar y escuchar al cliente. Las necesidades y deseos de los
consumidores se detectan mediante encuestas.

Competencia. La compafiia estudia la publicidad y otras comunicaciones
para tener un panorama de lo que estan haciendo sus competidores.

Distribuidores y proveedores. Ellos estan muy cerca del mercado y pueden

proporcionar informacién sobre los problemas del consumidor y las
posibilidades de crecimiento. Los proveedores pueden hablar con la
compafia de los nuevos conceptos, técnicas y materiales utilizables en el
desarrollo de nuevos productos.

Otras fuentes. Las publicaciones, exposiciones y seminarios comerciales,

agencias de publicidad, empresas de investigacion de mercados,

laboratorios universitarios o comerciales e inventores.
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2. Filtrado de Ideas.

El propédsito de la generacién de ideas es la formulacién de éstas; el
objetivo de las etapas subsiguientes es la reduccién de dicho numero. La
primera etapa para ello es el filtrado de ideas, cuya meta es detectar las
buenas y desechar las otras tan pronto como sea posible. Los costos de
desarrollo se incrementan grandemente en las Ultimas etapas, por esa
razon a la companfia le interesa conservar sdélo las que puedan convertirse

en productos generadores de ingresos.

En esta etapa se responden las siguientes preguntas: éiLa idea es buena
para la compania en particular? ¢Se cuenta con el personal, la capacidad y

los recursos para llevarlo a alcanzar el éxito?

En esta fase hay que tratar de evitar dos errores muy comunes:
» Eliminar las ideas sin realmente haberles dado la oportunidad de una
evaluacion justa debido a una actitud excesivamente conservadora.
» Permitir que ideas sin mucho fundamento pasen a las siguientes
fases de desarrollo, y hasta la comercializacion, ocasionando muchas

veces grandes pérdidas para la organizaciéon cuando fracasan.

3. Parametros de Desempeiio

En base a la evaluacion de las capacidades de la empresa, se deben definir
las areas del mercado en las cuales se pretende participar y la asignacion
de los recursos humanos, financieros y materiales necesarios para las

diferentes areas de la empresa.
Para que la puesta en practica del programa de desarrollo de productos sea

efectiva, hay que tomar en cuenta que se debe conjuntar el equipo

organizacional necesario.
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Esta organizacion puede tener distintas modalidades: departamento,

gerentes, comités y equipos multidisciplinarios de nuevos productos.

4. Investigacion y Desarrollo

El nuevo concepto® debe ser fisicamente factible de convertirse en un
producto, esto se puede iniciar, dependiendo del caso, antes o en paralelo
al desarrollo y prueba del concepto, porque es comun que se requiera de
prototipos para poderlo presentar al consumidor durante la investigacién de
mercado. Por esto las personas responsables del desarrollo deben conocer,
no soOlo las caracteristicas funcionales que se espera tenga el nuevo
producto, sino también los aspectos psicoldgicos que se pretenden
comunicar, haciendo uso de las distintas connotaciones y reacciones que
tienen para los consumidores ciertos colores, aromas, texturas, pesos y
demas caracteristicas fisicas de los productos. Este paso demanda una gran
inversion, pues demostrara si la idea puede transformarse en un producto
factible.

El prototipo debe satisfacer los siguientes criterios:
1. Que los consumidores vean en él las caracteristicas claves descritas
en la formulacién del concepto del producto.
2. Que se desempeie adecuadamente en el uso normal.

Que su producciéon vaya de acuerdo con los costos presupuestados.

Una vez listos los prototipos deben ponerse a prueba. Algunas de las
pruebas de funcionalidad son:

e Pruebas de laboratorio.

e Definicion de las materias primas y materiales de empaque mas

convenientes a utilizar.

3 Versién modificada de la idea, expresada de tal manera que sea comprensible para el
consumidor.
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e Pruebas de vida Uutil, embarque, estiba (segin sea el caso) y
almacenaje y manejo tanto en las bodegas propias como en la de los
clientes.

e Pruebas de produccién en las lineas definitivas.

e Hay que averiguar los requerimientos legales, textos que deberan
contener los empaques y las altas que necesita manifestar ante las
dependencias oficiales, mas aun si se trata de productos que también

seran exportados.

En esta etapa es donde se estara en posicion de llevar a cabo el analisis del
negocio para conocer el atractivo financiero del nuevo producto,
determinando, con mayor grado de certidumbre, el costo de todos los
elementos que intervienen en el proceso del nuevo producto; calcular el
precio de venta y verificar que esté de acuerdo con los parametros del
mercado; por lo anteriormente expuesto, habra una mejor situacion para
preparar una simulacidn que indicarad si se pueden lograr las utilidades

esperadas en base a las variables.

Para elaborar un pronédstico de ventas, la compania debe examinar la
historia de las ventas de productos similares y hacer una encuesta de

opinion en el mercado.

5. Desarrollo y Prueba del Concepto
El objetivo basico de esta etapa es probar el producto en situaciones reales
de mercado, pero también permite que la compafia ponga a prueba su

programa global de mercadotecnia, publicidad, distribucién, fijacién del

precio, marca y empaque asi como niveles de presupuesto.
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Las pruebas de mercado constituyen la etapa en que el producto y el
programa de mercadotecnia se introducen a un ambiente de mercado mas
realista. Esta se lleva a cabo directamente con los clientes y/o

consumidores potenciales.

La empresa utiliza estas pruebas para enterarse de la reaccién de

consumidores y distribuidores ante el manejo, uso y recompra del producto.

A partir de los resultados que se obtengan de esta fase, se podra definir el
posicionamiento, que es la manera de lograr que la imagen* del futuro
nuevo producto ocupe un lugar claro y valorado en la mente de los
consumidores, con relacion a la competencia y/o en relacién con otros

productos de la misma empresa.
6. Plan Estratégico de Mercadotecnia

Con toda la informacion anterior se esta ya en posibilidad de poner todos
los detalles relativos a la introducciéon del producto, en un documento
denominado Plan Estratégico de Mercadotecnia, que es diferente al
mencionado al principio de este capitulo que se refiere a la empresa en su

conjunto, es decir, a nivel corporativo.

Dicho plan de mercadotecnia debe cubrir los aspectos relativos a:

o Analisis de las competencias de la empresa en lo relativo al producto:
tecnologia, capacidad de producciéon, compras/costos, sistema de
distribucién/cobertura geografica, canales de  distribucidn,
organizacién de ventas, capacidad de negociaciéon con proveedores y

clientes y mantenimiento de la calidad.

4 La imagen es la representacion que se forma en la mente el consumidor acerca de un
producto real o potencial
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o Tamafo, estructura y comportamiento del mercado objetivo,
resultados de la prueba de concepto, competencia, caracteristicas,
habitos de consumo, marca, posicionamiento planeado para el
producto, la participacién de mercado proyectada con esas ventas

o Caracteristicas del producto, empaque, presentaciones, costo, precio
que se le va a asignar, politicas de descuentos, apoyos
promocionales, estrategia de distribucién y presupuesto de
mercadotecnia.

o Las ventas totales estimadas.

o El objetivo de utilidades que se pretende obtener.

La elaboracion de este documento es de enorme utilidad porque permite
gue se pongan en practica, de manera ordenada y sistematizada, todas las
actividades que se planearon permitiendo, ademas, medir los resultados
obtenidos y corregir las desviaciones que se van detectando sobre la

marcha.

7. Comercializacion

Finalmente, después de haber desarrollado el nuevo producto, el altimo
paso corresponde a su introduccién al mercado o a la comercializacidon®, es
decir, ahora viene la etapa de poner en practica todo el detalle de lo

expresado en el Plan Estratégico de Mercadotecnia.
Para lanzar un nuevo producto, la empresa debe tomar algunas decisiones:
= Cuando Hay muchos factores que determinan la respuesta a esta

interrogante; varian de acuerdo a los criterios de las distintas

empresas:

> Introduccién del nuevo producto al mercado.
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o Debe haber demanda adecuada en el mercado. Este es sin
duda el criterio mas importante que ha de aplicarse al producto
propuesto. Se debe responder a la pregunta: "éHay un numero
suficiente de personas que quieran el producto?"

o El producto necesita ser compatible con las normas
ambientales y sociales actualmente en vigor. ¢ElI producto es
nocivo para el ambiente? ¢Es posible reciclarlo?, etc.

Lo importante es decidir si este es el momento de introducirlo al
mercado o si puede mejorarse y ser lanzado al afio siguiente; o si
debido a que la economia atraviesa por tiempos dificiles se deba
esperar, etc.

* Ddnde. La compafia debe decidir si lanza su nuevo producto en el
mercado nacional o internacional, en un solo lugar, en una sola
region o varias.

= A quién. La compaiia debe dirigir su distribucién y promocion a los
mejores prospectos. Ya cuenta con un perfil de los mejores, pero
ahora debe afinar su identificacion de mercados y buscar
especialmente a los adoptantes tempranos, a los usuarios mas
constantes y a los lideres de opinion.

= Desde el punto de vista financiero. Por lo menos hay que formular
tres preguntas:

o ¢Se dispone de suficiente financiamiento?

o ¢Aumentara para el nuevo producto la estabilidad estacional y
ciclica de la empresa?

o ¢Valen la pena las posibilidades de utilidades?

El lanzamiento del producto tendra menores costos, si encaja dentro
de la estructura presente de mercadotecnia, la actual fuerza de

ventas, las instalaciones de produccién y mano de obra, etc.

En general, la relaciéon de las utilidades y las ventas durante la vida de un

producto es:
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VENTAS

UTILIQADES

Etapa de "\\\_// [ Mad inaci
desarrollo del Introdoesien Crecimiento adurez Declinacién

producto

Antes de introducir el nuevo producto al mercado se habrd tenido que
realizar un anadlisis exhaustivo de sus fortalezas y debilidades, para
desarrollar planes de accion alternativos o de manejo de contingencias. Aun
con un plan de marketing sélido, muchos ejecutivos se quedan cortos en la
fase de implementacion por el paso tan acelerado de las operaciones del dia
a dia; esto implica poder priorizar las actividades cuando existen

limitaciones de tiempo y recursos.

Si no se prevé el diseno de mecanismos internos de control suficientemente
agiles que permitan detectar las desviaciones y variaciones contra el plan

original, no se podran implementar acciones correctivas.

La oportunidad de comercializar un nuevo producto, en forma exitosa,
aumenta si la gerencia conoce los procesos de adopcién y difusion del
mismo. El proceso de adopcidn es la actividad de toma de decisiones de un
individuo mediante las cuales se acepta el nuevo producto (la innovacién).
La difusion es el proceso en virtud del cual la innovacidon se esparce por un

sistema social con el tiempo.
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El posible usuario pasa por seis etapas durante el proceso de decidir si
adopta algo nuevo:

en un posible cliente.

Interés El posible cliente tiene el suficiente interés para buscar

informacion respecto al nuevo producto.

Evaluacién El posible cliente mide los méritos relativos al producto.

Prueba El posible cliente adopta la innovacién en forma limitada.

Adopcién El posible cliente decide utilizar o no la innovacién en forma
integral.

Confirmacién | Una vez adoptada la innovacion, el usuario intentara

asegurarse de que toma la decision acertada de adopcion.

Se debe evaluar y analizar también a la fuerza de ventas. Hay que
capacitarla en el manejo del nuevo producto, dandole toda la informacién
correcta y claramente digerida para que no haya ninguna duda en el

momento de estar parados frente al cliente realizando la venta.

En resumidas cuentas, si se evalla cada producto detalladamente, se
pueden obtener conclusiones importantes, las cuales evitarian acarrear

pérdidas econdmicas no recuperables.

Se debe tener en cuenta:

1. Requerimiento de personal calificado.
Planificacion del uso de recursos.
Necesidad de estudios de mercado avanzados.
Sobrecarga de proyectos.
Estudios de Mercado.

Metas de Ventas

N A WD

Cuanto mas grande sea el equipo de disefio y desarrollo, mas lenta la

comunicacién y la toma de decisiones.
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3.2 Ejemplo de simulaciéon de nuevos productos

Cuando una compafiia desarrolla un nuevo producto, hay mucha
incertidumbre relacionada a su rentabilidad. La simulacién es una

herramienta para estimar esta rentabilidad y evaluar el riesgo asociado.

Una compaiia farmacéutica estd evaluando un nuevo medicamento para la
depresién. Al principio de este afo hay una poblacién objetivo de 1 500 000
personas que son usuarios potenciales. Cada persona usarda este

medicamento (o el de un competidor) no mas de una vez al afo.

Se pronostica un crecimiento de esta poblacién en un 5% anual, con un
grado de certeza del 95% que estard entre un 3% y un 7%. No se sabe con
seguridad que uso tendrd el medicamento durante el primer ano pero se
espera que la demanda en el peor de los casos sea del 20%, en el caso mas
realista del 40% y en el mejor de los casos del 70%. En afos subsiguientes
se espera que el uso del medicamento permanezca constante pero se

perdera un 10% del mercado con la entrada de cada competidor.

Ademas de ésta hay otras 3 compafiias que pueden competir. Al inicio de
cada afo, cualquier candidato que no haya entrado en el mercado tiene un
40% de probabilidad de hacerlo. Al ano siguiente de la entrada de uno o
varios competidores, la participacion se reduce un 10% por cada nuevo
competidor. Si los tres competidores ya han entrado, no ingresa ninguno

/4

mas.
Cada unidad de medicamento se vendera en $10, llevando un costo unitario

de $4. Las utilidades son descontadas con una tasa de riesgo ajustada del

10% anual.
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El gasto total de construccidén de la planta depende de la produccidon que se
tendra en el primer afio, el costo de construcciéon por unidad producida es
de $3 y el costo de operacion es de $1.20 por cada unidad producida en el

ano.

Los datos que se tienen hasta el momento son:

Precio $10
Costo de

produccién $4
Probabilidad

entrada 0.4

participante

% disminucién por

; 10%
competencia

Tamafio mercado 1,500,000.00

Demanda menor 0.2
Demanda real 0.4
Demanda mayor 0.7
Costo de 1.2
operacion

Costo de $3.5

construccion

Produccion 100,000

Tasa de interés 10%

Antes de lanzar el producto al mercado es necesario realizar pruebas e

investigaciones para determinar si vale la pena desarrollar el producto.
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Las fases de desarrollo son:
o Investigacién y desarrollo inicial
o Pruebas preclinicas
o Pruebas I (primera fase de las pruebas clinicas)

o Pruebas II (segunda fase de las pruebas clinicas)
Si se cumplen todas las fases con éxito se puede lanzar el medicamento. Si
el producto falla en alguna fase, se termina el desarrollo. Se deben cumplir

con las metas de cada fase para continuar con la siguiente.

Los costos y tiempos de desarrollo de cada fase son:

Investigacion y desarrollo
inicial

Costo

Mejor 50
Peor 120
Mas probable 70
Tiempo

Mejor 0.3
Peor 1.3
Mas probable 0.6
Probabilidad

Mejor 0.6
Peor 0.4
Mas probable 0.5
Costo

Mejor 10
Peor 30
Mas probable 15
Tiempo

Mejor 0.5
Peor 2
Mas probable 1
Probabilidad

Mejor 0.35
Peor 0.6
Mas probable 0.8
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Costo
Mejor 350
Peor 600
Mas probable 480
Tiempo
Mejor 1
Peor 4
Mas probable 2
Probabilidad
Mejor 0.4
Peor 0.75
Mas probable 0.5
Pruebas II
Costo
Mejor 350
Peor 600
Mas probable 420
Tiempo
Mejor 1
Peor 4
Mas probable 2
Probabilidad
Mejor 0.7
Peor 0.9
Mas probable 0.8

Nota: los costos estan en miles de pesos

Por ejemplo, las pruebas preclinicas costaran $10 000 en el mejor de los
casos, $30 000 en el peor y $15 000 en el mas probable. Esta fase durara
en el mejor caso medio afio, en el peor 2 afios y 1 afio en el mas real. De

igual manera se tienen las probabilidades de ocurrencia de estos escenarios.
Se puede suponer que estas variables son independientes una de otra. Es
decir, altos costos de desarrollo no tendran ningun efecto, ni en el tiempo ni

en la probabilidad de éxito de una fase.

Para modelar el costo, el tiempo y la probabilidad de éxito de cada fase, se

utilizaran variables aleatorias triangulares.
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La funcidn triangular sirve para estimar subjetivamente la distribucion de la
variable aleatoria, cuando todo lo que puede precisarse de la misma es el
valor minimo, el valor mas probable y el maximo®. Sus propiedades
estadisticas se derivan de su forma, no de una teoria subyacente. Es de

definicién intuitiva y de gran flexibilidad a geometrias posibles.

Por ejemplo para calcular el costo de la fase I, se utiliza la formula:
= RiskTriang(50,120,70) = 80

De igual manera se calculan las variables de tiempo y la probabilidad para

todas las fases:

Microsoft Excel - Nvos prod
Archiva Edidon Ver [Insertar Formato Herramientas

DeEm" &Y & B <*

ch - #& =RiskTriang(CB,C8 CT)
A B C L
3
L] L] L] L] L]

4
5 Costo 80.00 1
b Mejor 50
7 Feor 120
G Mas probable 70
9 Tiempo 0.7333
10 Mejor 0.3
11 Peor 1.3
12 Mas probable 0.6
13 Probabilidad 0.5000
14 Mejor 0.6
15 Peor 0.4
16 Mas probable 0.5

® Pardmetros: Triang(min,+ prob, max)
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Investigacion y desarrollo

inicial

Costo 80.00
Mejor 50
Peor 120
Mas probable 70
Tiempo 0.7333
Mejor 0.3
Peor 1.3
Mas probable 0.6
Probabilidad 0.5000
Mejor 0.6
Peor 0.4

Mas probable 0.5
Pruebas preclinicas

Costo 18.33
Mejor 10
Peor 30
Mas probable 15
Tiempo 1.1667
Mejor 0.5
Peor 2
Mas probable 1
Probabilidad 0.5833
Mejor 0.35
Peor 0.6
Mas probable 0.8
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Costo 476.67
Mejor 350
Peor 600
Mas probable 480
Tiempo 2.3333
Mejor 1
Peor 4
Mas probable 2
Probabilidad 0.5500
Mejor 0.4
Peor 0.75
Mas probable 0.5
Pruebas
Costo 456.67
Mejor 350
Peor 600
Mas probable 420
Tiempo 2.3333
Mejor 1
Peor 4
Mas probable 2
Probabilidad 0.8000
Mejor 0.7
Peor 0.9
Mas probable 0.8




Cuando se llega a una fase, hay que calcular la probabilidad de que esta fase

se logre. Para estos se utiliza la funcién binomial.

Microsoft Excel - Mvos prod
Archivo Edicon Wer Insertar Formato Herramientas Dafos Ventana 2

LeEx™ &RV & B o - % =-ig2l il il 0
F& - # =RiskBinomial(1.C13)
A B C E F
* En miles
1 |de pesos
2
3
Investigacion y desarrollo . -
4 inicial
Inv y desarrollo 1
5 Costo 80.00 inicial
Pruebas 1
B Mejor 50 preclinicas
7 Feor 120 Pruebas I 1
o Mas probable 70 Pruebas II 1
9 Tiempo 0.7333
10 Mejor 0.3
11 Peor 1.3
12 Mas probable 0.6
13 Probabilidad 0.5000
14 Mejor 0.6
15 Feor 0.4
16 Mas probable 0.5

Hay que determinar todos los flujos de caja posibles, dependiendo del avance
a través de las etapas. Aun si alguna de las fases falla, hay que pagar por ella.
Por lo tanto el flujo de caja para la etapa de Investigacidon y Desarrollo es su

mismo costo.
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Microsoft Excel - Mvos prod

Archivo Edicdn Ver [Insertar Formato Herramieni

eE" SRV & BBR-T -

&1 - A =-Ch
E F €
3 i
4 A [ (] O Qe
Inv y desarrollo 1 _80 H
£ inicial

Como la primera etapa pudo lograrse, se asumen los costos de la fase de

Pruebas Preclinicas:

* Microsoft Excel - Nvos prod
Archiva Edicidn Wer Insertar Formato Herramien
(DEHY SRY FBR-F -
Gé - £ =SI(F5=1-C18.0)

Exito? Flujo de caja

Inv y desarrollo 1 _80
g |inicial

Pruetfna_s 1 18.33
6 preclinicas

Se asumen los costos de la fase de Pruebas I, si las fases de Investigacion y

Desarrollo y Pruebas Preclinicas tienen éxito:
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Microsoft Excel - Nvos prod
Archiva Edidon Ver [Insertar Formato Herramient
DzEH &V BRI -
&7 - f =5l{F5*F6=1,-C31.0)

Exito? Flujo de caja

4
Inv y desarrollo 1 _80
5 linicial
Pruetfna_s 1 _18.33
B |preclinicas
7 Pruebas I 1 -476.67

Y finalmente se incurre en el costo de las Pruebas II si y solo si las fases de

Investigacion y Desarrollo, Pruebas Preclinicas y Pruebas I tienen éxito:

Microsoft Excel - Nvos prod
Archivo Edicion Ver Insertar Formato Herramien
NEEHE SRAY IR v-
=8 - F =SIF5"FE*FT=1,-C44.0)

Flujo de caja

4
Inv y desarrollo 1 _80
5 |inicial
Pruebas 1 -18.33
6 |preclinicas
7 |Pruebas I 1 -476.67
8 Prugbas II 1 -456.67

Los gastos son erogados hasta concluida la fase. Se calculan los tiempos

acumulados de terminacion de cada fase.

97



Microsoft Excel - Nvos prod

@ Archivo  Edicion Wer Insertar Formato Herramientas Datos Ventana 2

DEEYE &8V & BR-HS - %= -2 i e T Verdana J
H7 - £ =HB+C22Pegar
| A B & E F G H
3
e Exito? : Flujo de caja Tiempo
4 | inicial :
Inv y desarrollo .
5 Costo 80.00 inicial A Ha 0
Pruebas
6 | Mejor 50 preclinicas 4 PR TR
T Peor 120 Pruebas I 1 -476.67 1.9000
8 Mas probable 70 Pruebas II i
9 | Tiempo 0.7333
10 Mejor 0.3
11 Peor 1.3
12 Mas probable 0.6
13 Probabilidad 0.5000
14 Mejor 0.6
15 Peor 0.4
16 | Mas probable 0.5
;
18 Costo 18.33
19| Mejor 10
20 | Peor 30
21 Mas probable 15
22 Tiempo 1.1667
23| Mejor 0.5
24 | Peor 2
25 Mas probable 1

Se calcula el valor presente de cada fase, utilizando la tasa de interés:

Microsoft Excel - Nvos prod

Archivo  Edicién
DEeEE @AY BRI o

Ver

Insertar

Formato

Herramientas

Datos

e = -2 i

Ventana ?

15 - # =GR/I[1+EH52)HA
E F G H I
3 i
1]

4 A [ a (] O e a ] = = (] ; _ _ _

Inv y desarrollo 1 _80 0 _80
5 inicial

Pruebas 1 -18.33 0.7333 -17.10
6 |preclinicas
T Prugbas I 1 -476.67 1.9000 -397.71
8 |Pruebas II 1 -456.67 4.2333 -305.05
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Y finalmente se suman estos valores para obtener el flujo de caja descontado

total.

E Microsoft Excel - Mvos prod

@ Archiva Edidon Ver [Insertar Formato Herramientas Datos Ventana 2
DEeEd® SLY &t BRI v~ e = -iE 2l il
19 - A =SUMA(I5:18)

E F G H |
3 i

Exito? EFIujn de caja Tiempo Valor

presente

Inv y desarrollo 1 _80 0 _80
5 linicial
Pruebas
. . 1 -18.33 0.7333 -17.10
B |preclinicas
7 |Pruebas I 1 -476.67 1.2000 -397.71
8 Pruebas II 1 -456.67 4.2333 -305.05

De esta forma el gasto del desarrollo del producto sera de $799 860.00. Las 4
fases de desarrollo fueron superadas, por lo que si es conveniente lanzarlo al

mercado.

Para saber el valor presente de las utilidades que la venta de este producto
dejaria al final del quinto afio, se planteara el modelo paso a paso,

considerando los datos conocidos.
Primero se modelara la demanda mediante una variable aleatoria triangular.

@Risk generara un volumen de mercado para el afio 1 proporcional a la altura

del tridngulo.
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& Define Distribution for H3
=RizkTriang0.2, 0.4, 0.7]

2 AlPE b)) Triang(0.2, 0.4, 0.7) T P .14|

- L5 I 7 L Minimum | 0.20000
Source  |Function - Masimrn | 0.70000
Iean 043333
Dist_. || Triang - Pode | 0.40000
Median | 042614

min 0.2 & Std, Dew | 010274
‘Wariance | 0010556

m. likely |0.4 % Student Skewness | 11913

li | Pi.cademic L4 kurtosiz 24000
mas D?I % Left & 0.zvoy

Left P BO0
Rights | 0.6134
Right P a6.00
CIifF. ¥ 0.3427
Qiff. P 0,00

br. miin Infinity El
b max |+ ofinity El
shift 0 &

@ Hew Fit.. Apply Cancel

La altura maxima de triangulo es 4, lo que da un &rea igual a 1. La
probabilidad de que el mercado se encuentre dentro de un rango es igual al
area del triangulo dentro de ese mismo rango. Por ejemplo: la probabilidad de
que el mercado sea por lo menos 30% es:
_(03-02)*4
2

0.2

Se determina el tamafio total del mercado (poblacién objetivo) para cada uno
de los 5 anos. El primer afio el mercado es de 1 500 000; de acuerdo a los
datos se pronostica un crecimiento de esta poblacidn de un 5% anual, con un
grado de certeza del 95% que estara entre un 3% y un 7%. Suponiendo que el
crecimiento anual estd normalmente distribuido, la desviacién estandar es de
0.01, porque la variable estd a dos desviaciones estandar del promedio el 95%

del tiempo.
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| Microsoft Excel - Nvos prod
@ Archivo Edicidn Ver Insertar Formato Herramientas Datos Ventana 2

DeEa LY B < o . R =-Faiied e ? ° Verdana

co - A =B9"RiskMNormal(1.05.0.01)
A B C D E F
=l L | | | - | |
3 Afio
| Tamafio del

1,500,000.00 1,575,000.00( 1,653,750.00| 1,736,437.50 1,823,259.38
9 mercado

Esta formula asegura que cada afio habrd un 68% de posibilidad que el
mercado crezca entre un 4% y 6%, un 95% entre 3% y 7%, y un 99.7% entre
2%y 8%’.

Posteriormente se obtiene la participacion del mercado. Se conoce la
estimacién de la demanda el primer afio, por lo tanto la participacién se

obtiene con una variable aleatoria triangular:

E F
Demanda
0.2
menor
3
4 Demanda real 0.4
Demanda 0.7
mayor

7 En una distribucién normal:
El 68% de los datos se encuentran en: (x—s,x+s)

El 95% de los datos se encuentran en: (} — 28, X + 2S)

El 99% de los datos se encuentran en: (} — 39, x + 3S)
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| Microsoft Excel - Mvos prod
@ Archiva Ediddn Ver Insertar Formato
DeEeEf &GV FBRBR--<
B10 - #& =RiskTriang(F3,l
A B

7
cl Ao 1 |

Tamafio del 1,500,000.00
9 \mercado

Participacion de
10 mercado

0.4333

A partir del segundo afo, la participacion depende de la entrada de nuevos
competidores. Para modelar la entrada de competidores se usara la variable
aleatoria binomial, que genera n muestras, cada una un éxito o fracaso,
teniendo una probabilidad p de éxito. El valor de esta funcién es igual al

numero de éxitos.

Si se considera como éxito el hecho de que un competidor entre al mercado la
funcidén RiskBinomial simulara el niumero de nuevos competidores en un afo,
cuando aun quedan competidores por entrar. Recordando que si han entrado
menos de 3 competidores, entonces cada competidor que no ha entrado tiene
un 40% de probabilidad de entrar.

Microsoft Excel - Mvos prod

Archivo Edicon Wer Insertar Formato Herramientas Dafos Ve

NEER SRY & 2R e =
B12 - # =SI{B11<3 RiskBinomial(3-811,5052).0}
A B -
a Afio 1 2
Tamafio del 1,500,000.00 | 1,575,000.00 | 1,86!
9 |mercado
Participacidn de 0.4333 0.39
10 |mercado
Competidores 0 1
11 |{principio de afic)
12 Participantes 1 1
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Los competidores al principio del siguiente ano seran el niumero de nuevos

competidores, mas el niumero de participantes existentes.

Si se toma en cuenta que cada nuevo competidor reduce la participacion en un
10%, entonces la participacién de mercado del afio 2 es:

(Participacion afio anterior)(1-(participantes afo anterior)(tasa de interés))

| Microsoft Excel - Mvos prod

@ Archivo Edicién Ver Insertar Formato Herramientas Datos Ventana 37

Dedd ERAY 2@R-¢ . z-RiE s 7 Verdana -0 - B ks ESEEE!
C10 - A =B10%(1-B12°5D53)
| A | B | c | D E | E G H
1
Probabilidad Tamafio
Precio 10 entrada 0.4 wiiiiann 1,500,000.00 |Costo de operacién 1.2
2 participante
Costo de 2 “ﬁ;rdrsmmucron T Demanda T3 Costo de 5
produccion P : menor 5 construccion :
3 competencia
4 | Demanda real 0.4 Produccién 100,000
Tasa de interés 10% D 0.7
mayaor

o |~ | | m

Tamafio del 1,500,000.00 | 1,575,000.00| 1,653,750.00 | 1,736,437.50 | 1,823,259.28

9 \mercado

Faemaciohide 0.4333 0.39 0.351 0.351 0.351
10 mercado

Competidores
11 |(principio de afio) ¢ . £ . 5
12 |Participantes 1 1 0 0 a

Para predecir las unidades vendidas, se utilizaréd el modelo Bass® para ventas
de un producto. Un procedimiento comun es aplicar este modelo a productos

que se asemejen a nuevos productos que van a ser lanzados al mercado.

El modelo asevera que:

ALGS DW; N(@-1))

n(t) = p(N - N(t - 1)) ~

donde:

n(t)= Ventas del producto durante el periodo t.

N(t)=Ventas acumuladas del producto durante los periodos 1, 2,..., t.
N =Numero total de clientes en el mercado.

p = Coeficiente de innovacién o influencia externa.

g = Coeficiente de imitacion o influencia externa.

8 Ver Apéndice A
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Basados en esto, se puede hacer una prediccion de las ventas del producto
durante los siguientes 5 afnos. Se aplicé el modelo Bass a 3 productos similares

y se tienen los valores de los pardmetros p y q de dichos productos:

Producto
num. P a
1 0.4 0.53
2 0.3 0.1
3 0.35 0.2

Para estos productos también se tienen las proyecciones del mercado y los

valores reales del mercado de 4 anos anteriores:

Participacion Participacion

Productos de mercado real de
anteriores [l d T E] mercado
Ano -1 1,400,000.00| 1,380,000.00
Ano -2 1,500,000.00| 1,460,000.00
Afo -3 1,300,000.00| 1,295,000.00
Ano -4 1,800,000.00| 1,720,000.00

Con base en estos datos se obtendran el promedio y la desviacién estandar, vy

asi poder hacer las predicciones.

Primero se saca el cociente entre el valor real y el pronosticado y se obtiene el

promedio.
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Microsoft Excel - Nvos prod

Archivo Edicén Ver Insertar Formato Herramientas Dafos Ventana 2

LeEx &RV &8 |- % =-@32

D9 - A& =PROMEDIODA:DE)

A B C D
3
Participacion Participacion

Productos de mercado real de Real/Pronostico
4 |anteriores pronosticada  mercado
5 |Afo -1 1,400,000.00 | 1,380,000.00 0.985714286
6 |Afio -2 1,500,000.00 | 1,460,000.00 0.973333333
7 |Afo -3 1,300,000.00 | 1,295,000.00 0.996153846
8 |Afo -4 1,800,000.00{ 1,720,000.00 0.955555556
9 Promedio 0.977689255

Para obtener el prondstico no sesgado se multiplica el promedio obtenido por

participaciéon de mercado pronosticada:

| Microsoft Excel - Nvos prod

Archivo Edicion Ver Insertar Formato Herramientas Datos Ventana ?

eEdE RV s BR-F - % =-R2 i O

ER - = =5D39°B6
A B C B E
3
Participacion Participacion .
. Pronostico
Productos de mercado real de Real fPronostico
. . no sesgado
4 |anteriores pronosticada mercado
5 |Afio -1 1,400,000.00 | 1,380,000.00 0.985714286 1,368,764.96
6 Afo -2 1,500,000.00 | 1,460,000.00 0.973333333 1,466,533.88
T |Afo -3 1,300,000.00 | 1,295,000.00 0.996153846 1,270,996.03
8 |Afo -4 1,800,000.,00 | 1,720,000.00 0.,955555556 1,759,840.66
g Promedio 0.977689255

El porcentaje de error se obtiene a partir de la diferencia entre el prondstico no

sesgado y la participacion real de mercado:
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1 Microsoft Excel - Nvos prod

Archiva Ediddn Wer [Inzertar Formato Herramientas Datos  Ventana 2

FDEeE™ 88V stB2R-C - R =-@2 i e 0 7 - Verdana
F& - A =CGB/E6
T A B < D E F
3|
Participacion Participacion Protio=tico
Productos de mercado real de Real/Pronostico Error %
: : no sesgado
4 |anteriores pronosticada mercado
5 |Afio -1 1,400,000.00 ) 1,380,000.00 0.985714286 1,368,764.96 | 1.008208161
6 Afio -2 1,500,000.00 | 1,460,000.00 | 0.973333333 1,466,533.88 [ 0.995544677 |
7 |Afo -3 1,200,000.00 | 1,295,000.00 | 0.996153846 1,270,996.03 | 1.018885951 |
B8 Afo -4 1,800,000.00 | 1,720,000.00 | 0.955555556 1,759,840.66 | 0.977361212 |
5 Promedio 0.977689255
Se calcula la desviacion estandar y el promedio del los porcentajes de error:

Microsoft Excel - Nvos prod

Archivo Edicion Ver Insertar Formato Herramientas Datos Ventana ?
DeEdE &8V &§BRBR-T - w=-fde i e D 7 - Verdana
F4 - & =DESVEST(F5:F8)

A B [ ¢ D E F

3
Participacion Participacion Pronosticn

|Productos de mercado real de Real/Pronostico Error %

: : : no sesgado
4 |anteriores pronosticada mercado
b |Afio -1 1,400,000.00 | 1,380,000.00 0.985714286 1,368,764.956 | 1.008208161
6 |Afio -2 1,500,000.00 | 1,460,000.00 0.973333333 1,466,533.88 | 0.995544677
7 |Afio -3 1,300,000.00 | 1,295,000.00 0.996153846 1,270,996.03 | 1.018885951
8 |Afio -4 1,800,000.00 ) 1,720,000.00 0.95555E556 1,759,840.66 | 0.977361212
2 Promedio 0.977689255|Desv estand 0.017855136
10 | Promedio 1

Se proyecta que el tamafio del mercado para el primer afio es de 1 500 000.

Se simula el valor de N como una variable aleatoria normal con
media = (PM°)(Prom R/P*°) y

desviacion estandar = (desv. est. % error)(PM)(Prom R/P).

° PM = Pronéstico de Mercado
10 promedio participacién Real/Prondstico
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Microsoft Excel - Nvos prod

@ Archivo Edidon Ver Insertar Formato Herramientas Datos Ventana 2
N8 &Ry IR &= -Fal gl il D) ¥ Verdana
19 - e =RiskMormal(B19°D9 F9*B19*D9)

A B L D E F

3|
Participacion Participacion T i

|Productos de mercado real de Real/Pronostico Error %

[ : : no sesgado
4 anteriores pronosticada  mercado
4 |Afo -1 1,400,000.00 ) 1,380,000.00 0.985714286 1,368,764.96 | 1.008208161
6 |Afig -2 1,500,000.00 | 1,460,000.00 0.973333333 1,466,533.88 | 0.995544677
T |Afio -3 1,300,000.00) 1,295,000.00 0.9956153846 1,270,996.03 | 1.018885951
8 |Afio -4 1,800,000.00 | 1,720,000.00 0.955555556 1,759,640.66 | 0.977361212
9 | Promedio 0.977689255|Desv estand 0.017855136
10 | Promedio 1
11

' Producto
12| num i "
13| 1 0.4 0.53
14 | 2 0.3 0.1
15| 3 0.35 0.2
16
17|

|Nuevo Prondstico Nbar
18 | producto de mercado
19 1,500,000.00 f 1,466,533.88

Se escoge aleatoriamente, mediante la funcién uniforme, un producto similar

gue se utilizard para generar los parametros del Bass:

Microsoft Excel - Nvos prod

Archivo Edicion Ver Insertar Formato Herramientas Dafos Ventana 2

DEEx® &Ly t BR- % = -3z

D19 - # =RiskDuniform{B13:815)

A B E B
11
Producto

12
13 1 0.4 0.53
14 2 0.3 0.1
15 3 0,35 0.2
16
17

Nuevo Prondstico
18 producto de mercado
19 1,500,000.00 | 1,456,533.88 | 2 |
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Se hace una busqueda de los parametros p y q del producto seleccionado:

| Microsoft Excel - Nvos prod
@ Archivo Edicion Ver Insertar Formato Herramientas Datos Ventana 7

DexEy SRV sBBR-C e =-0Ezl i e % Verdana
E149 - A& =BUSCARWV(3D519 B13:C15 2 VERDADERD)
o A : B : c : D ] E . F
1)
Producto
12| num i b
13| 1 0.4 0.53
14| 2 0.3 0.1
15| 3 0.35 0.2
16
17 |
Nuevo Prondstico
18 | producto de mercado it st p q
19 1,500,000.00 | 1,466,533.88 2 0.2 0.1

Ahora se calcula todas las variables necesarias para obtener el resultado del

modelo:

Para el afio 0 se hace N(0)=0, y N = 1 466 533.88.

Para el afo 1:

n(1) = p(N — N(0)) + = 439960.16,

gN(0)(N — N(0))
N

N(1) = N(0) + n(1) = 439960.16 y
N-N()=N-N(1)=1026573.72

Y se sigue el mismo procedimiento para los siguientes anos.
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Microsoft Excel - Nvos prod

Archivo  Edicién Ver [Insertar Formato Herramientas Datos Ventana 2

ey gLV bR 2 =z-@al il e %~ Verdana
133 - 22
A B i D E F
16
17
Nuevo Pronostico
18 | producto de mercado L Bass # p q
19

Ventas
Pl simuladas

Prondstico
de mercado

Nbar

N(t)

Nbar-N(t)

n(t)

21 0 1,466,533.588

22 [Afio 1 1,500,000.00 | 1,466,533.88 439,950.16 | 1,026,573.72 439,960.16
23 [Afio 2 1,575,000.00 | 1,539,860.58 777,262.96 762,597.62 | 337,302.79
24 [Afio 3 1,653,750.00 | 1,616,853.61 1,042,702,27| 574,151.34| 265,439.31
25 [Afio 4 1,736,437.50 | 1,697,696.29 1,250,211.27| 447,485.01| 207,509.01
26 |Afio 5 1,823,259,38 | 1,782,581.10 1,415,841.09| 366,740.01 165,629,582
2T

Se define cada n(t) como variable de salida para obtener la simulacién de las
ventas de cada uno de los 5 afios. Se corre la simulacién por 10 000

iteraciones y se obtiene:

Detailed Statistics

Mame Ao 1 A nlt] A0 2 4 nlt] Afn 3 4 nlt) Afio 4 /) ARn S /)
Description Clutput Dutput Clutput Cutput Clutput

Cell E16 E17 E18 E19 EZ0
MirirnLm 4056445 2081427 2260595 80a1.541 -27398.44
I aminnum B20E87.6 HEE165.1 4167532 262015.5 218818.3
Mean B13967.8 422497 3 294252 3 1864055 135409.9
Std D eviation EOE7E.03 21734.95 3M03.09 34576.44 39040.37
Y arance 3.6816823E+09 6.GE0G02E+03 9.06196E +03 1.19553E+09 1.52415E+09
Skewness -2 9197A1E-03 04186391 06703873 -1.066031 -1.004263
Kurtosis 1.560742 1.571057 287963 356463 3414523
Errors Calculated |0 1] 1] 1] 1]

Con lo que se obtiene el estimado de ventas para cada afio. Estos valores son

para la totalidad del mercado, por lo tanto, para tener las ventas solo del

medicamento a lanzar, se multiplica el volumen de ventas por la participacion

de mercado que ya se habia obtenido.
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Ahora se probaran los niveles de capacidad entre 100 000 y 500 000; para
esto se utiliza la funcion RiskSimTable, que usard 100 000 para la primera

simulacién, 150 000 para la segunda y asi sucesivamente.

* Microsoft Excel - Nvos prod
@ Archiva  Edidon  Ver [Insertar Formato Herramientss Datos  Ventana 2

DESHy SRY sm@-d L:-RHUBBE 2 vewn
H4 M # =RiskSimtable({100000;150000:200000:250000;300000;350000;400000:450000:500000})
‘ | G H . I . J _ K
4 Produccién | 100,000 |

Para asegurarse de que las unidades vendidas no excedan la produccién anual,

se ajusta el niumero de unidades vendidas:

Microsoft Excel - Nvos prod

@ Archivo  Edicdidn  Ver Insertar Formato Herramientas Datos  Ventana 2

hedg &LV & B 54 Wz -Fel il il ?  Verdana
D13 b f =MIN{H4, Pronostico ventasF24*010)
| A | B _ C | B] E | =
7
8 Afio 1 2 3 3 5
| Katmeino el 1,500,000.00 | 1,575,000.00 | 1,653,750.00 | 1,736,437.50 | 1,823,259.38
9 ‘mercado
W A 0.4333 0.29 0.351 0.351 0.351
10 \/mercado
5C0mpgt_|dores ] 0 1 2 2 2
11 |{principio de afio)
12 |Participantes 1 1 0 0 0
13 Unidades vendidas 100,000 100,000 93,169 72,836 58,136

Los ingresos son Unicamente el precio de venta del producto por las unidades
vendidas. Y los costos de produccion, el producto del costo de produccidén por

las unidades vendidas:
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Microsoft Excel - Nvos prod

@ Archivo  Edicidn  Ver Insertar Formato Herramientas Datos Ventana 2
DT SBV $BAa-< @ = -2l kil 2 7 - Verdana
D14 - A =5B%2°D13
A B C D E F
1
Probabilidad Tainaio
Precio 10 entrada 0.4 LD 1,500,000.00
2 participante
|Costo de % %Orcﬁsmmuc:on 10% Demanda 0.2
produccion P % menor :
3 competencia
4 Demanda real 0.4
Tasa de interés 10% FhcHn ks 0.7
5 mayor
E i
7
8 Ao i 2 3 4 5
PR el 1,500,000.00 | 1,575,000.00 | 1,653,750.00 | 1,736,437.50 | 1,823,259.38
9 mercado
FdrHomacion de 0.4333 0.39 0.351 0.351 0.351
10 'mercado
Comp_etlldores N 0 1 > > 5
11 |{principio de afio)
12 |Participantes 1 1 0 0 0
13 |Unidades vendidas 100,000 100,000 93,169 72,836 58,130
14 Ingresos 1,000,000.00 1,000,000.00 931,691.97 728,356.61 581,360.65
15 |Costos 400,000.00 400,000.00 372,676.79 291,342.65 232,544.26

Los costos de construccién y operacion se calculan multiplicando el precio de

construccién por la produccién, y el precio de operacidon por la produccion,

respectivamente. El costo de construccion sdélo es para el primer afo.

| Microsoft Excel - Nvos prod

Archivo  Edicidn Ver Insertar Formato Herramientas Datos \Ventana 2
Dy SRV & B2E-S e = -f@ 45 e 7 Verdana -0 - N K S EE=EH ¢
B17 - fx =3HH4*5H52
| A B c D E E G H
1]
Probabilidad Tamafio
Precio 10 entrada 0.4 SR 1,500,000.00 [Costo de operacion 1.2
2 participante
Costo de 4 “M:jrdlsmmucmn 10% Demanda 0.2 Costo de 3.5
produccién P % menor . construccién '
3 competencia
4 Demanda real 0.4 Produccién 100,000
Tasa de interés 10% Homands 0.7
5 mayor
G il
7
A0 1 2 3 4 5 |
Tamafio del 1,500,000.00 | 1,575,000.00 | 1,653,750.00 | 1,736,437.50 | 1,823,259.38
9 |mercado
Participsicion de 0.4333 0.39 0.351 0.351 0.351
10 mercado
Competidores
11 |(principio de afio) & . = = 5
12 Participantes b | 1 0 0 o
13 |Unidades vendidas 100,000 100,000 93,169 72,836 5B,136
14 [Ingresos 1,000,000.00 | 1,000,000.00 931,691.97 728,356.61 581,360.65
15 |Costos 400,000.00 400,000.00 372,676.79 291,342.65 232,544.26
Casto de. 350,000.00
16 | adquisicion
Costos de
adquisicién y 120,000.00 120000 120,000.00 120000 120,000.00

v

mantenimiento




Finalmente, a todas estas variables se les suma los gastos erogados del

proceso de desarrollo de producto.

Microsoft Excel - Nvos prod

@ Archivo Edicdn VMer Insertar Formato Herramientas Datos Ventana 2
DE’?@%@.W & Bz B~ %Ev%%lil ﬂq@@ Verdana
B138 - f =Desarrolloll9*1000
_ A B C D E F
f
@ Ao 1 2 3 4 5 |
Famaho. Act 1,500,000.00 | 1,575,000.00| 1,653,750.00 | 1,736,437.50 | 1,823,259.38
9 'mercado
[fiet ) et 0.4333 0.39 0.351 0.351 0.351
10 |mercado
Competidores
11 |{principio de afio) 2 1 2 = %
12 |Participantes 1 1 [i] [i] o
13 [Unidades vendidas 100,000 100,000 93,169 72,836 58,136
14 [Ingresos 1,000,000.00 | 1,000,000.00 931,691.97 728,356.61 581,360.65
15 Costos 400,000.00 400,000.00 372,676.79 291,342.65 232,544.26
|Costo de 350,000.00
16 | adquisicion
Costos de
|adquisicién vy 120,000.00 120000 120,000.00 120000 120,000.00
17 |mantenimiento
Costo investigacion || 799,857.16
18 y desarrollo
Ahora ya se pueden obtener las utilidades anuales, éstas se calculan sumando
los ingresos y restando los gastos de cada afio:
* Microsoft Excel - Nvos prod
@_1 Archiva Edicién  Ver [Insertar Formato Herramientas Datos Ventana 7
FtDeE LY FBE-C @ =-F4l % i E Verdana
B19 - # =B14-B15-B17+B18-B16
. A B C D E F
T
8 Afio 1 2 3 4 5
Tamalla def 1,500,000.00 | 1,575,000.00| 1,653,750.00 | 1,736,437.50 | 1,823,259.38
9 mercado
S, S 0.4333 0.39 0.351 0.351 0.351
10 mercado
Competidores
11 | (principio de afio) g : : :
12 |Participantes 1 1 0 0 0
13 |unidades vendidas 100,000 100,000 93,169 72,836 58,136
14 |Ingresos 1,000,000.00 | 1,000,000.00 931,691.97 728,356.61 581,360.65
15 |Costos 400,000.00 400,000.00 372,676.79 291,342.65 232,544.26
Costo de 350,000.00
16 |adguisicicn
Costos de
adquisician y 120,000.00 120000 120,000.00 120000 120,000.00
17 |mantenimiento
Costo investigacion | 799,857.16
18 |y desarrollo
19 Utilidad - 6569,5857.16 4§0,000.00 |  439,015.18] 317,013.97 | 228,5816.39 |
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Y se calcula el valor presente de las utilidades descontadas a la tasa de interés.

Esta serd la celda de salida de la simulacién, en este caso en el cuadro de

didlogo de las opciones de simulaciones se deben escoger 9 simulaciones, ya

gue son el numero de opciones que se tienen para la produccién:

| Microsoft Excel - Mvos prod

@ Archivo Edicdén Ver Insertar Formato Herramientas Datos Ventana 2
DzER SEY §B2Ra-- U RIS Rl | RN % © Verdana
B21 A A =RiskOutput) + VNA(B5.B13:F13)
. A B C D E F
7
8 Afio 1 2 3 4 5
Hamo: el 1,500,000.00 | 1,575,000.00 | 1,653,750.00 | 1,736,437.50 | 1,823,259.38
9 mercado
Partiapacon oo 0.4333 0.39 0.351 0.351 0.351
10 |mercado
Competidores
11 |(principio de afia) o : & =
12 |Participantes 1 1 o 1]
13 |Unidades vendidas 100,000 100,000 93,169 72,836 58,136
14 [Ingresos 1,000,000.00 1,000,000.00 931,691.97 728,356.61 581,360.65
15 |Costos 400,000.00 400,000.00 372,676.79 291,342.65 232,544.26
Costo de 350,000.00
16 |adquisicidn
Costos de
adquisicion vy 120,000.00 120000 120,000.00 120000 120,000.00
17 |mantenimiento
Costo investigacion | _ 799,857.16
18 |y desarrollo
19 |Utilidad - B69,857.16 480,000.00 439,015.18 317,013.97 228,816.39

Jl: Simulation Settings

IteratiDnSl Sampling] Mau:ru:usl Mnnitu:url

# lterahions

aeneral

[ Update Dizplay

10000 -

[ Pause On Emar In Outputs
[ Use Multiple CPUs
[ Minimize @RI15K and Excel when Simulation Starts

# Simulations |9

@ [ Save az Default

]9

Cancel
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Simulating...
# Sims: 9
# lters: 10000
Sim #: 5
Iter #: 1
j5% ||
Cancel !
LibroZ LibroZ LibroZ
M arne: Itilidad esperada [Itilidad ezperada Utilidad ezperada
D ezcription Output [Sirnt1] Output [Sirm# 2] Output [Sirm#3)
Cell Iltilidad esperadalB21  |Utilidad esperadalB21  |Utlidad esperadalB21
kdimirnrn -301058.5 153246 -F4277F1 .8
b airum 1434225 1955275 2223663
kean aa7E12.4 9763569 928244 6
Std Deviation 3032373 3342141 48R982 7
Wariance 9541 7A1E+10 1.554047E+11 2 361792E+11
Skewness -0.6903323 -0. 4460386 -0.2805165
K.urtoziz 2863076 2882906 2 679286
Errarg Calculated |0 1] ]
Libro2 Librod Libro2
M arne IJtilidad ezperada [Itilidad ezperada Itilidad ezperada
D escription Oukput [Sim#d] Output [Sim#5] Cuatput [Sim$E]
Cell IJtilidad ezperadalB21 | Utlidad ezperadalB21 | Utilidad esperadalB21
kinirnLnm 97021591 -119766R 1425114
b airumn 235384 2296637 2378811
Mean F38706 REvEE11 368939.9
Std Deviation 553244 5 BO01333.2 B16630.2
Y ariance 3127844E+11 AB160TEE+11 3.803068E+11
Skewness -6.897E34E 02 01228376 02198688
K.urtoziz 2531686 2 B3R3T2 2788033
Errarg Calculated [0 0 1]
Libro2 Librod Librod
M anie IJtilidad ezperada [Itilidad ezperada Itilidad ezperada
D ezcription Clutput [Sirm$ 7] Clutput [Sirm$E) Cuatput [Sim#9)
Cell IJtilidad ezperadalB21 | Utlidad ezperadalB21 | Utilidad esperadalB21
MiniriLirn 1652561 1880008 2107455
b i 2330000 2162553 1935106
Mean 142769.8 -B467117 3121184
Std Deviation B13656.3 E19570.6 E19570.6
Y ariahce 3.838438E+11 38B386TFE+11 3.83867FE+11
Skewness 02433159 024404387 02440437
K.urtaziz 2.846368 2847178 2847178
Errors Calculated (0 0 1]
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Con esto se puede observar que la produccion que maximiza la utilidad es
150 000 unidades producidas.

Para esta produccién, el intervalo de confianza del 95% para la media de la
utilidad es: 968 472.62<x<984 241.18. Para apreciar la variabilidad del valor

presente de las utilidades se puede graficar la distribucién de las mismas:

Distribution for Utilidad esperada/B21

1.200

1.000—

0.800—

-G

0.600—] @RISK Student Version

For Academic Use Only
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0.400—

0.200—
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En la gréafica, en el eje x se muestran los valores que puede tomar la utilidad, y

en el eje y la frecuencia relativa de esos valores.
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Usando el analisis de sensibilidad del @Risk se puede saber qué factores tienen

la mayor ingerencia en el éxito del proyecto.

Primero se observa el grafico de tornado regresivo:

Regression Sensitivity for Utilidad esperada/B21
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Aqui se pueden observar las variables que intervienen en el modelo y la
importancia que tienen en el resultado:

e Un incremento de una desviacidon estdndar en la participacién de

mercado en el afio 1, aumenta el valor presente de las utilidades en un

0.95% de desviacion estandar.
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e Un incremento de una desviacion estandar

en el

nimero de

participantes en el afo 1, disminuye el valor presente de las utilidades

en un 0.30% de desviacion estandar.

e El incremento de participantes en los afos subsecuentes, también tiene

ingerencia en la disminucion de las utilidades, aunque en menor medida

cada ano.

e Las demas variables tienen poca importancia.

Cuando se utilizan graficos de tornado, @Risk construye una regresién lineal

con cada variable dependiente, siendo cada iteracion una observacién. La

variable dependiente, es la celda salida y las variables independientes, cada

funcidn aleatoria que interviene en el modelo.

Grafico de tornado de correlacion:

Correlations for Utilidad esperada/B21
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En esta grafica se puede observar las variables que guardan la mayor
correlacién con el Valor Presente de las utilidades. En este caso la variable con
mayor correlacién es la participacion de mercado del ano 1(0.951), le sigue
participantes del primer afio (-0.229). El resto de las variables tienen poca

importancia.
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APENDICE

MODELO BASS PARA VENTAS DE UN PRODUCTO

El modelo Bass' fue disefiado para predecir las ventas de un producto nuevo,
trata de la difusion y de la adopcién del mismo, y precisa el conocimiento de

los procesos relacionados con el ciclo de vida del producto.

El modelo sirve para explicar y predecir el proceso de adopcién de un producto
nuevo o de su innovacién a lo largo del tiempo, tiempo que coincide con el
ciclo de vida del producto. Es aplicable en el tratamiento de productos de
consumo duradero, para los cuales el tiempo que transcurre entre la primera

compra y las compras de reposicién es extenso.

La aportacion de Bass fue que asumidé que el proceso de difusion estimula las
primeras compras de las personas que son capaces de detectar las ventajas

competitivas que ofrece un nuevo producto sobre los ya existentes.

Supone que entre los adoptadores de un producto nuevo hay dos tipos:

1. Innovadores. Grupo ligado al nUmero de personas que todavia no han
adoptado el producto. Acepta el producto porque considera que sus
ventajas competitivas son mayores que las de otros productos similares
gue ya conoce. Estas personas responden a influencias externas (medios
de comunicacion). Este componente es independiente del nimero de

personas que ya han adoptado el producto

! Modelo de difusién o de primeras compras
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2. Imitadores. Grupo ligado al numero de interacciones entre los
adoptadores previos. Representa la difusion del producto a través del
mercado por la comunicacién de los que ya conocen el producto en
cuestion. Refleja el hecho de que los adoptadores previos hablan a los
no adoptadores acerca del producto y, por ende, se generan nuevas

opciones.

En el modelo de Bass se emplean los coeficientes p y g que se conocen como:
p coeficiente de innovacion y g coeficiente de imitacion; también toma en
cuenta la dimensién del mercado.

La ecuacion del modelo es:

v oy, AN =D(N =N -1)
n(t)= p(N-N@&-1))+ ~

donde:

n(t)= Ventas del producto durante el periodo t.

N(t)=Ventas acumuladas del producto durante los periodos 1, 2,..., t.
N =Numero total de clientes en el mercado.

p = Coeficiente de innovacién o influencia externa.

g = Coeficiente de imitacion o influencia externa.
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CONCLUSIONES

En la actualidad, los gerentes fundamentan la toma de sus decisiones y las
estrategias a seguir en resultados que arrojan procesos de aplicacion de
métodos cientificos, en particular matematicos, que hasta hace poco tiempo

eran ajenos al mundo de los negocios.

Las técnicas de analisis de riesgo han sido reconocidas como herramientas
poderosas para ayudar a manejar exitosamente situaciones de incertidumbre.
Anteriormente su uso habia sido limitado por ser costosas, complicadas en su
manejo y aplicacién y por requerir avanzadas habilidades computacionales. Sin
embargo, la evolucion del uso de computadoras en los negocios ofrece la
promesa de que estas técnicas pueden estar disponibles para cualquier tipo de
empresa y asi estar mejor preparados para tomar decisiones adecuadas que

mitiguen o anulen el riesgo.

El avance tecnoldgico, ha permitido la resolucién de problemas complejos de
gran cantidad de datos y complicadas representaciones graficas. De alli la
necesidad de recurrir a sistemas que garanticen eficiencia y eficacia. Es este el
punto de partida para que se recurra al uso de modelos matematicos, que si
bien poseen naturaleza abstracta, permiten a los encargados de tomar

decisiones, representar situaciones reales y extraer conclusiones.

En un modelo no se conocen con certeza los valores que pueden tomar las
variables involucradas. Bajo un enfoque tradicional, se puede obtener una idea
sobre el rango de valores que puede tomar una determinada variable aleatoria,
pero sin considerar la probabilidad de ocurrencia de cada uno de esos valores,
es decir no se llega a describir el comportamiento de dicha variable en
términos de una distribucién de probabilidad. Para estos casos son Utiles las

simulaciones.
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El uso de nuevos programas, como @Risk, que utilizan la simulacion como
herramienta, brindan sustanciales mejoras en cuanto a riqueza y profundidad
de analisis a la hora de evaluar una situacion de incertidumbre. Dan la
oportunidad de poder abarcar mayor cantidad de informacién y tener mejor

control de ella.

Ademas de los casos presentados, @Risk puede ayudar a manejar y cuantificar
la incertidumbre en situaciones como:

v' Adquisiciones y/o fusiones de empresas

v' Preparacion de proyecciones de informacion contable y financiera

v' Estimacion de precios futuros de acciones, otros instrumentos

financieros derivados, y similares
v Estimacion del tipo de cambio
v Modelizacién de procesos productivos e industriales

v" Valor en riesgo

Las ventajas de @Risk para en la ejecucién de la simulacion, son:
e Se pueden utilizar dos tipos de muestreo: Hipercubo Latino o Monte Carlo
e Se puede realizar un amplio nUmero de iteraciones por simulacién

e Se puede varias simulaciones en un mismo analisis

Los dos métodos utilizados en @Risk —Monte Carlo e Hipercubo Latino- difieren
en el nimero de iteraciones necesarias para que los valores simulados se
aproximen a las distribuciones.
> Monte Carlo utiliza la técnica tradicional cuantitativa de usar numeros
aleatorios para el muestreo.

» Hipercubo Latino utiliza muestreo estratificado.

120



El concepto de convergencia se puede usar para probar estos métodos de
muestreo. Al punto de convergencia, las distribuciones son estables
(iteraciones adicionales no representan cambios importantes en las estadisticas

de la distribucion).

Asi como hay beneficios, también hay limitaciones. En la realidad, muchas
cosas no suceden como se planean. Tal vez se fue muy conservador con
algunas estimaciones o muy optimista con otras. La combinacién de todos los
errores normalmente lleva a una situacion muy diferente a la estimada. Se
debe de actuar con cautela ya que la decision que se toma, basada en el
resultado esperado, puede ser equivocada o bien, una decision que no se
hubiera tomado de haber considerado todas las posibilidades, se debe tener
informacion al dia de todo lo que suceda alrededor, que pueda afectar a la

empresa.

Debe de recordarse que, aun con un intervalo de confianza del 99% suceden
eventos inusuales y algunas veces ocurren con furia, por lo tanto los resultados
deben ser considerados s6lo como una aproximacién de primer orden, el hecho
de que el valor es generado a partir de un método estadistico no debe ocultar
gue se trata solo de una estimacidn, por lo que los usuarios no debe confiarse

sino deben reconocer las limitantes.

121



BIBLIOGRAFIA

Libros:

» Options, Futures and other Derivatives
John C. Hull
Prentice Hall
5a. edicién, 2003

» Finantial Models with Simulation and Optimization
Wayne Winston
Palisade Corporation
2a. edicién, 2006

» Finantial Models with Simulation and Optimization II
Wayne Winston
Palisade Corporation
2006

» Finanzas
Zvie Bodie & Robert Merton
Prentice Hall
1a. edicién, 2003

» Guide to using @Risk. Risk Analysis and Simulation Add-In for Microsoft
Excel
Palisade Corporation
2005

» Simulation Modeling and Analysis:
Law, A.M. & Kelton, W.D.
McGraw- Hill
2000.

Ensayos:

> La Simulacion como Herramienta para el Manejo de la Incertidumbre
Fabian Fiorito
Universidad del CEMA

> Simulacion de Monte Carlo y Valoraciéon de Compaiiias
Carlos Maquieira V.
Director Escuela de Postgrado. Universidad de Chile

> El Desarrollo de Nuevos Productos

Carlos F. Ostertag
Proyecto Agroempresas Industriales CIAT

124



> Latin Hypercube Sampling
Iman, R.L., Davenport, J.M. & Zeigler, D.K.

Paginas Web:

» Palisade Corporation: www.palisade.com

> MexDer: www.mexder.com.mx

> Banco de México: www.banxico.org.mx

» Libro electrdnico sobre la simulacion de Monte Carlo:
http://csepl.phy.ornl.gov/mc/mc.html

> Modelo Bass de prediccidén de la expansién comercial:
www.12manage.com/methods_bass_curve_diffusion_innovation_es.html

125



	Portada
	Índice
	Prefacto
	Capítulo 1. Simulación
	Capítulo 2. Productos Financieros Derivados
	Capítulo 3. Nuevos Productos
	Apéndice
	Conclusiones
	Bibliografía

