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Capitulo 1

Introduccién

Las crisis econdémicas y financieras que México ha tenido que enfrentar en los dltimos 25 anos han sido el primer
punto de partida en la bisqueda de nuevas metodologias para la administraciéon del riesgo.

Un claro ejemplo se presenta en la crisis de diciembre de 1994, en donde se derrumbé en pocas horas una de
las economias mas aparentemente exitosas y segurasﬂ del mundo en desarrollo. Esta crisis tuvo un caracter
especulativo-cambiario, resultante de la sobreexposiciéon de una economia nacional con moneda sobrevaluada
a los movimientos especulativos de una enorme masa mévil de inversién externa de cartera; la salida masiva
del pais de este tipo de capitales, agoté las reservas internacionales de divisas e impuso una macrodevaluacién
descontrolada del peso frente al ddlar.

Entre el 15 y 30 de diciembre de 1994 el tipo de cambio pasd de 3.4606 pesos a 4.9995 pesos por délar, y a
principios de 1995 con el efecto de la libre fluctuacién ascendié a 7.2 pesos por ddlar; en el mismo periodo, la
tasa CETES a 28 dias subié del 13.75% a 31 %.

En Agosto de 1998, Rusia experiment6 una de las crisis con mayor impacto a escala local, entre las causas
que provocaron esta depresiéon estuvieron la deuda publica de Rusia instigada por la crisis asiatica de 1997,
que empezd con la devaluacién de la moneda tailandesa y que pronto tuvo efecto en otras divisas de Asia. El
petroleo, el gas natural, los metales y la madera conformaban mas del 80 % de las exportaciones rusas, dejando
al pais vulnerable a las oscilaciones de los precios mundiales; ademads, el petrdleo era el recurso que generaba
mayores ingresos al gobierno ruso.

En este periodo, las tasas nacionales (CETES, TIIE, Real) en el corto plazo aumentaron del 5.43 % a 19.67 %
en promedio, en el mediano plazo un decremento del 12.47 % a 5.27 % y en el largo plazo de -4.67 % a -19.67 %.

Por otra parte, a finales de Julio y principios de Agosto del 2007 se presenta la crisis de las hipotecas “subprime”,
la cual es un trance que se extendié por los mercados financieros y que se considera el detonante principal de
la crisis financiera de 2008. Las hipotecas de alto riesgo, conocidas en Estados Unidos como créditos subprime,
eran un tipo especial de hipoteca para la adquisicién de vivienda, orientada principalmente a clientes con escasa
solvencia. Dado que la deuda puede ser objeto de venta y transaccién econdmica mediante compra de bonos
o titularizaciones de crédito, las hipotecas subprime podian ser retiradas del activo del balance de la entidad
concesionaria, siendo transferidas a fondos de inversiéon o planes de pensiones. El problema surgié cuando los
inversionistas percibieron sefiales de alarma, donde la elevacion progresiva de los tipos de interés por parte de
la Reserva Federal se manifestaron, asi como el incremento en las cuotas de los créditos, causaron un aumento
en la tasa de morosidad y en el nivel de ejecuciones.

La evidencia de que las entidades bancarias y grandes fondos de inversién tenian comprometidos sus activos en
hipotecas de alto riesgo, provocé una repentina contraccion del crédito y una enorme volatilidad de los valores
bursatiles, generando en primer lugar desconfianza y panico en el piiblico inversionista, seguido de una repentina
caida de las bolsas de valores de todo el mundo principalmente por la falta de liquidez.

!Esta es la opinién de la revista Euromoney en diciembre de 1993.
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Al parecer, el origen comin de una crisis financiera se encuentra en la incorrecta valoracién de los riesgos, y
que impacta directamente en el mercado de manera global y/o de manera local.

Esta tesis tiene como objetivo identificar la composiciéon de los portafolios de las instituciones que operan en
México, asi los principales riesgos a los que se encuentran mayormente expuestos.

En el capitulo 2 “Administracion de Riesgos” se describe la definicién del riesgo asi como su clasificacién segin
el marco regulatorio de Basilea, no obstante, se describe la importancia de la gestiéon del riesgo bajo las normas
de Basilea (I, IT y III).

El siguiente capitulo “Instrumentos Financieros”, puede agruparse en dos subsecciones generales. La primera en
la que se busca dar una breve introduccion al tipo de instrumentos financieros que principalmente se operan en
México, asi como las caracteristicas que los definen. El segundo subgrupo consiste en presentar la metodologia
general para la valuacién de instrumentos financieros de renta fija (bonos y cetes), instrumentos financieros de
renta variable (principalmente acciones) y finalmente, de instrumentos financieros derivados. En esta seccién
se presentan ademds algunas medidas de sensibilidad para cada uno de los diferentes tipos de instrumentos,
permitiendo asi un primer anélisis parcial para la medicién del riesgo.

El capitulo 4 “Valor en Riesgo (VaR) una medida para la gestion del Riesgo”, se presenta una de las métricas
estandares para la medicion del riesgo; siendo el VaR una medida universal y que bajo la cual la mayoria de las
instituciones que actualmente operan en México pueden ser comparadas bajo diferentes tipos de riesgos.

En este apartado se presentan tres metodologias generales para la determinacién del VaR, el enfoque paramétrico
(Varianzas y Covarianzas), el enfoque historico y la simulacién por el método Montecarlo; ademds, se describen
las principales ventajas y desventajas para cada uno de los métodos.

Finalmente, en el capitulo 5 “Implementacion del Método Historico para el Cdlculo del VaR” se analiza un
portafolio que se compone por las carteras de siete instituciones representativas de la Banca Multiple del Siste-
ma Financiero Mexicano, adicionalmente se identifican los principales factores de riesgo a los que se encuentra
expuesto este portafolio. Con informacion mensual de un ano completo y bajo el supuesto de que el portafolio
mantiene cierta estabilidad en el tiempo, se determina el VaR bajo el método histdrico; lo que posteriormente
pertime realizar una proyeccién del riesgo considerando un mercado relativamente estable.



Capitulo 2

Administracién de Riesgos

2.1. Definicién de Riesgo y la importancia de su estudio

El riesgo es un fenémeno de exposicion constante, siempre ha resultado riesgosa la interaccion del
hombre con la naturaleza pero desde los primeros tiempos el hombre se percaté que era mas ventajoso
exponerse al riesgo; ademds el riesgo genera grandes polémicas, desde cémo hacerle frente hasta las
posiciones que se deben de tomar cuando este se manifiesta.

El riesgo es tan antiguo como la propia existencia de la humanidad, el origen y desarrollo del comercio
provocaron la aparicion de determinadas formas de pago que introdujeron cierto temor ante la amenaza
de que el obligado no cumpliese sus compromisos y, por consiguiente, la aparicién de medidas para
proteger sus propios intereses.

Etimolégicamente el riesgo esta asociado a la palabra del catalan antiguo Recc y la lengua de occitano
antiguo Resegué, aunque se ha planteado que tiene el mismo origen que el castellano Risco (antiguamente
Riesco) traducido como “penasco escarpado”, por el peligro que corre el que transita por estos lugares.
Con el tiempo, el uso de esta palabra fue evolucionando para designar fenémenos en desequilibrio.

La acepcion mas divulgada y conocida actualmente como “peligro que corre”, se propagd rapidamente
y aparecié por primera vez en 1570. Por consiguiente, el riesgo como fenémeno surge con el fin de
caracterizar situaciones de peligro o advertencia que inducen a momentos de incertidumbre. Desde 1921
se inicié la polémica en las definiciones que sobre riesgos comenzaron a dar diversos autores, sin embargo
la mayoria coinciden en relacionar el riesgo con la incertidumbre.

Por otra parte, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea es una institucion que fue creada en
1974 con la intencion de fortalecer el sistema financiero internacional ante los serios problemas que
acompanaron a la quiebra del Bankhaus Herstatt de Alemania. Es una asociacién que se integra por los
directores de bancos centrales de los pafses industrializados que conforman el G-10]]

Uno de sus principales objetivos consiste en lograr que los bancos sean més seguros por medio de una
adecuada administraciéon de sus riesgos. En 1988 el Comité introdujo un sistema de medicion de capital,
conocido como “Acuerdo de Capital de Basilea” en el que se proporcioné un marco para la medicion del
riesgo. Las normas del Comité de Basilea se aplican en la administracién de riesgos por una gran parte
de los bancos de todo el mundo.

En la actualidad existen varias agencias cuyo objetivo es administrar los riesgos de entidades, empresas
y bancos, estas agencias se encargan de evaluar un sistema de prevencién y andlisis de los riesgos a los
que estan expuestas. Entre las agencias calificadoras de riesgos financieros mas reconocidas destacan:

1G-10. Se refiere en realidad a sus 13 pafses miembros iniciales (Alemania, Bélgica, Canadd, Espafia, Estados Unidos, Francia,
Italia, Jap6n, Luxemburgo, Paises Bajos, Suecia, Suiza y Reino Unido).

7
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e Moodys. Fundada en 1900 por el norteamericano John Moody, cuyo objeto de andlisis abarca los
riesgos al otorgar créditos y adquirir titulos valores de corporaciones, entidades gubernamentales
y paises.

e Standard & Poor’s (S&P). En 1860, Henry Varnum Poor publicé su “History of Railroads and
Canals of the United States”. En 1941 Standard Statistics se fusioné con Poor’s Publishing Com-
pany para crear Standard & Poor’s. Su funcién principal consiste en proporcionar informacion a los
estrategas financieros en materia de calificaciones crediticias, indices, analisis, datos y evaluaciones
de riesgo para la toma de decisiones sobre los mercados.

e Fitch Ratings. La firma fue fundada en 1913 por John Knowles Fitch, aunque es la agencia in-
ternacional de calificacién mas pequena (comparada con S&P y Moodys) al cubrir una parte mas
limitada del mercado, mantiene un objetivo similar a las anteriores, el cual consiste en proveer
a los mercados de valores mundiales opiniones crediticias objetivas, oportunas, independientes y
prospectivas.

e HR Ratings. Fundada por Alberto I. Ramos, quien actualmente tiene el cargo de Presidente y
Director General. Es una calificadora sujeta a la supervision y regulacién de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores (CNVB), y su objetivo principal consiste en emitir calificaciones sobre riesgos
crediticios en México.

Definiciones de Riesgo

Una definicién con un enfoque econémico del Riesgo es el siguiente: “contingencia o eventualidad
de un dano o de una pérdida como consecuencia de cualquier clase de actividad, y cuyo aseguramiento
puede ser objeto de contrato”.

En el lenguaje bancario: Riesgo es la probabilidad de que se presenten dificultades en la recuperacion
parcial o total en un crédito otorgado, debido a factores y variables que pueden afectar el futuro financiero
del cliente, haciendo peligrar la inversiéon bancaria.

En el mercado de capitales: La imputacién de riesgo de un activo financiero respecto al riesgo de una
cartera diversificada depende de como reacciona el rendimiento de ese titulo a una subida o bajada
general de todo el mercado.

Estas definiciones sugieren que en el caso de que dicha probabilidad sea desconocida, se dice que la
inversion estd en presencia de incertidumbre. Es importante tener claro que riesgo e incertidumbre no
son el mismo concepto aunque si estan relacionados; la diferencia radica en el conocimiento del que toma
las decisiones acerca de la probabilidad o posibilidad de que se obtenga el resultado esperado. El que
toma las decisiones conoce la probabilidad de que se obtenga el resultado esperado, y en la incertidumbre
ocurre lo contrario, no se puede pronosticar con exactitud el resultado del evento en particular.

Cuando se aborda la naturaleza del riesgo, se estda haciendo referencia a los eventos o situaciones que
pueden dar origen a él y ademas la forma en que estos riesgos se clasifican una vez que se manifiestan.
Las causas que originan los riesgos son las siguientes:

- Probabilidad de ocurrencia de algin evento.
- Que dicho evento contenga cierta incertidumbre.

- La espera de un resultado por una inversién.
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Finalmente, el riesgo por su repercusion es un tema de gran interés en el mundo de las finanzas, ya que
un mal manejo y administracién del mismo implica que no se obtengan los rendimientos esperados y
como consecuencia casi siempre la generacién de una gran pérdida. Es por ello que se dedican muchos
recursos para la cobertura de los riesgos en las instituciones financieras, sin embargo, gran parte de estos
recursos pueden ahorrarse si se estudia mas a fondo el tema.

2.2. Clasificacién de los Riesgos

Los riesgos pueden clasificarse bajo distintos criterios, segin el tratamiento y el objetivo de estudio
de los mismos.

Por los intereses que afectan

e Personales: Son riesgos que amenazan la integridad fisica de las personas.

e Reales: Se refieren a los riesgos que afectan la integridad de las cosas, pueden ser muebles o
inmuebles.

e Patrimoniales: Son los riesgos que implican una pérdida econdmica.

Por la variabilidad del peligro

e Constantes: Se dice que el riesgo ocurre si la amenaza se presenta con la misma intensidad a través
del tiempo.

e Progresivos: Son aquellos riesgos que en el transcurso de los dias aumenta el peligro.

e Decrecientes: Son aquellos en los que a medida en que pasa el tiempo disminuye la intensidad de
la amenaza.

Los riesgos también pueden clasificarse como “Puros” y “Especulativos”, los primeros son aquellos en los
que solo existe la posibilidad de pérdidas y los especulativos son aquellos en los que el sujeto expuesto
tiene la posibilidad de ganar o perder (los riesgos bancarios son considerados riesgos especulativos porque
en ellos no se tiene la certeza de lo que ocurrird).

Por otra parte, el Comité de Basilea clasifica los riesgos a los que se encuentran expuestas las Institu-
ciones, asi como sus Subsidiarias Financieras, de acuerdo al siguiente esquemaE]

2«Disposiciones de Cardcter General Aplicables a las Instituciones de Crédito”, publicadas en el Diario Oficial de la Federacién
el 2 de diciembre de 2005 por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.



10 CAPITULO 2. ADMINISTRACION DE RIESGOS

Riesgos Riesgo de Crédito
Financieros o — Riesgo de Liguidez
Discrecionales Riesgo de Mercado

E Riesgos e

@ Cuantificables ._R o . I
1 - iesgo eraciona

£ g:P Riesgos No = - TFJ lGai

=] — i _ —= Riesgo Tecnoldgico

g9 a Discrecionales . € =

S5 = - Riesgo Legal

= e

(7]

@

= P

Riesgos Mo
Cuantificables

e

Riesgo Reputacional

=

Cuadro 2.1 Clasificacidn de Riesgos

2.2.1. Riesgos Cuantificables

Son aquellos para los cuales es posible conformar bases estadisticas que permitan medir sus pérdidas
potenciales.

* Riesgos Discrecionales
Son aquellos resultantes de la toma de una posicién de riesgo.

e Riesgo de Crédito
Es la pérdida potencial por la falta de pago de un acreditado o contraparte en las operaciones
que efectian las Instituciones, incluyendo las garantias reales o personales que les otorguen,
asi como cualquier otro mecanismo de mitigaciéon utilizado por las Instituciones.

e Riesgo de Liquidez
Se define como la pérdida potencial por la imposibilidad o dificultad de renovar pasivos o de
contratar otros en condiciones normales para la Institucion, por la venta anticipada o forzosa
de activos a descuentos inusuales para hacer frente a sus obligaciones, o bien, por el hecho de
que una posiciéon no pueda ser oportunamente enajenada, adquirida o cubierta mediante el
establecimiento de una posicién contraria equivalente.

e Riesgo de Mercado
Es la pérdida potencial por cambios en los Factores de Riesgo que inciden sobre la valuacion
o sobre los resultados esperados de las operaciones activas, pasivas o causantes de pasivo
contingente, tales como tasas de interés en moneda nacional y extranjera, tipos de cambio e
indices de precios, asi como las tasas reales o bien las sobretasas, entre otros.

* Riesgos No Discrecionales
Son aquellos resultantes de la operacién del negocio, pero que no son producto de la toma de una
posicién de riesgo.

e Riesgo Operacional
Se define como la pérdida potencial por fallas o deficiencias en los controles internos, por errores
en el procesamiento y almacenamiento de las operaciones o en la transmision de informacion,
asi como por resoluciones administrativas y judiciales, fraudes o robos.

e Riesgo Tecnoldlogico
Es la pérdida potencial por danos, interrupcién, alteracién o fallas derivadas del uso o de-
pendencia en el hardware, software, sistemas, aplicaciones, redes y cualquier otro canal de
distribucion de informacién en la prestacién de servicios bancarios con los clientes de la Ins-
titucion.
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e Riesgo Legal
Es la pérdida potencial por el incumplimiento de las disposiciones legales y administrativas
aplicables, la emision de resoluciones administrativas y judiciales desfavorables y la aplicacion
de sanciones, en relaciéon con las operaciones que las Instituciones llevan a cabo.

2.2.2. Riesgos No cuantificables

Son aquellos derivados de eventos imprevistos para los cuales no se puede conformar una base es-
tadistica que permita medir las pérdidas potenciales (por ejemplo, el Riesgo Reputacional).

2.3. Gestion del Riesgo de acuerdo al Comité de Supervision Bancaria de
Basilea

El Comité de Supervisién Bancaria de Basilea (CSBB) es un organismo de supervisores bancarios
procedente de 13 paises miembros, fue fundado en 1974 para promover la cooperacion internacional
entre una serie de organismos supervisores, su objetivo es garantizar la seguridad y solvencia del sistema
financiero.

En su primera publicacién en 1988, titulada “Convergencia internacional de medidas y normas de capital”
mejor conocida como Acuerdo de Capital de Basilea (Basilea I), dispone que “los supervisores bancarios
deben definir requerimientos minimos de capital prudentes y adecuados para todos los bancos”.

Desde finales de la década de 1980, las autoridades de supervision han hecho cada vez méas hincapié en
este objetivo, ademas han adoptado normas operativas y de capital basadas en las indicaciones del
CSBB. Hasta el momento podemos diferenciar entre dos tipos de publicaciones:

1. El primer tipo de publicacién tiene que ver con los requerimientos minimos de capital que las
autoridades supervisoras imponen a los bancos. Con la necesidad de garantizar que los bancos
tengan capital y reservas suficientes para hacer frente a los riesgos derivados de sus actividades.

2. El segundo tipo se relaciona con las buenas préacticas en la gestion del riesgo bancario, el cual surge
de la necesidad de garantizar que los bancos operen de manera segura y solvente.

Actualmente se dispone de tres herramientas principales para la medicién y control del riesgo(los tres
pilares de regulacién de Basilea II):

[. Requerimientos minimos de capital.
I1. Inspecciones y requerimientos de informacion

II1. Divulgacion publica y la disciplina de mercado

En los siguientes sub-apartados se abordan estos tres pilares regulatorios, centrando la discusién en
primera instancia sobre el Acuerdo de Basilea de 1988 y su Enmienda de 1996. El Acuerdo de Basilea
de 1988 vinculado a los estandares minimos de capital para el riesgo de crédito, fue extendido al riesgo
de mercado en la Enmienda de 1996 cuyo principio basico es la medicién del capital regulatorio bajo
una condicion de solvencia minima.
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2.3.1. Basilea I - Convergencia Internacional de Medidas y Normas de Capital

Las empresas junto con los bancos retienen capital como medida de proteccion en caso de pérdidas no
esperadas y dentro de un marco econémico desfavorable, sin embargo, una de las principales funciones
de los bancos es la de participar en el mercado como intermediarios financieros; para desempenar esta
funcion es esencial la supervisién de sus actividades las cuales deben estar sujetas a licencias y normas
especificas. Es precisamente, la supervisién de los bancos la que dié lugar al capital regulatorio.

El capital regulatorio es aquél que las autoridades de supervisién exigen mantener a los bancos con la
finalidad de hacer frente a sus posibles pérdidas, de tal forma que aseguren su viabilidad y la protec-
cién del dinero de sus depositantes. La definicion comun de capital regulatorio fue establecida en 1988
(Basilea I) y se ha mantenido inclusive en el marco de Basilea II; esta definicién establece los criterios
de clasificacion de los componentes de capital y garantiza que en mayor medida, tales criterios sean
similares en todos los paises que hayan adoptado Basilea I, lo cual ha facilitado la comparacién entre
bancos.

El capital regulatorio consta de tres niveles:

1 Capital de Nivel 1

Los tnicos elementos que se pueden incluir en el capital de Nivel 1 son aquellos que pueden tener
la mayor capacidad para absorber pérdidas a la vez que permiten que el banco siga funcionando
de manera continua.

El capital de Nivel 1 normalmente hace referencia al capital ordinario (o acciones ordinarias). El
capital ordinario es elegible sin ningiin tipo de restricciones en tanto esté pagado integramente y,
en consecuencia, esté disponible de forma permanente y total para absorber pérdidas potenciales.
Esto se debe a que en el caso en que se presente una pérdida, son los accionistas ordinarios los que
sufren primero estas pérdidas.

2 Capital de Nivel 2

El capital de Nivel 2 (o complementario) se compone de una amplia gama de instrumentos hibridos
de capital o deuda y de componentes cercanos al capital ordinario. El Nivel 2 total no puede exceder
del 100 % del Nivel 1.

El Nivel 2 se subdivide en dos categorias: Nivel 2 superior y Nivel 2 inferior.
2.1 Nivel 2 superior

El total del Nivel 2 superior se limita al 100 % del capital de Nivel 1. Las caracteristicas
de los elementos del Nivel 2 superior estan mas cerca del capital ordinario que de aquellos
elementos elegibles para el Nivel 2 inferior. Esta categoria incluye, entre otros elementos, deuda
subordinada perpetua.

2.2 Nivel 2 inferior

El total del Nivel 2 inferior no puede exceder del 50 % del capital de Nivel 1. Est4 formado
por préstamos o valores cuyas caracteristicas estan mas proximas a las de las deudas que a
las del capital ordinario. También incluye varios tipos de reservas cuyo valor o disponibilidad
son mas inciertos que los de las reservas expresas.

La forma mas habitual de los valores de esta categoria es la deuda subordinada no perpetua,
que es objeto de restricciones especificas porque no es permanente.
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3. Capital de Nivel 3

Es el tercer nivel del capital regulatorio, el cual se agregé en 1996. Lo pueden usar los bancos de
forma discrecional en el ambito nacional pero sélo para satisfacer una proporcién de los requisitos
de capital por riesgo de mercado.

Consta de instrumentos de deuda subordinada a corto plazo con caracteristicas y limitaciones
especificas.

El capital regulatorio se refleja en la definicién regulatoria del capital y en los coeficientes de
solvencia, estos son coeficientes regulatorios cuya finalidad consiste en asegurar que los bancos sean
capaces de absorber las pérdidas derivadas de sus actividades. Basilea I establece dos coeficientes
indispensables para el marco del capital regulatorio, el primero y mas conocido es el coeficiente
minimo de capital total del 8% que relaciona el capital regulatorio del banco con sus activos
ponderados por nivel de riesgo. El segundo es el coeficiente minimo de capital de Nivel 1 del 4 %,
que relaciona el capital regulatorio de mayor calidad con los activos ponderados por nivel de riesgo.

Ademas de la definicién del capital regulatorio, la composicion de los requerimientos minimos es
a través de los activos ponderados por nivel de riesgo; es decir, todas las exposiciones tras su
conversion en activos y tras haber aplicado las ponderaciones de riesgo supervisorasE] en funcién
de su nivel de riesgo.

Desde mediados de la década de 1990, diversas organizaciones bancarias han desarrollado herra-
mientas cada vez mas sofisticadas para la gestién de riesgos y de capital. Lo cual dié lugar al
surgimiento de conceptos como “capital econémico” y “metodologias de capital econo’mico”ﬂ Los
métodos de célculo del capital econémico intentan evaluar la cuantia de capital necesario para
respaldar los diferentes conjuntos de actividades o riesgos. Su finalidad es traducir las evaluaciones
de riesgo cuantitativas de diversos tipos de riesgo a un baremo comun: el capital econémico. Estos
métodos se han convertido en una herramienta muy eficaz para la gestion del riesgo.

Por lo general las metodologias del capital econémico comparten las siguientes caracteristicas:

s Distribucion de pérdidas y niveles de confianza

Los tipos de distribuciones utilizadas con mayor frecuencia en las metodologias del capital
econémico son las distribuciones estadisticas de pérdidas. Estas reflejan las posibles pérdidas
asociadas a un conjunto de riesgos.

Una distribucién de pérdidas puede utilizarse para estimar la probabilidad de que se exceda
un determinado umbral de pérdidas en el transcurso de un periodo determinado (es decir, el
nivel de confianza). Por ejemplo, puede definirse como capital econémico la cuantia de capital
necesaria para absorber pérdidas en 999 de 1,000 escenarios posibles en el periodo de un ano.
En este caso, el nivel de confianza porcentualmente seria del 99.99 %.

3 Ponderacién de riesgo — Es un porcentaje utilizado para convertir la cuantia nominal de una exposicién crediticia en una cuantia
de exposicién al riesgo. La cantidad de capital que un banco debe mantener para cubrir las posibles pérdidas vinculadas a dicha
exposiciéon puede obtenerse multiplicando el activo ponderado por nivel de riesgo por el requerimiento minimo de capital (es decir,
el 8%).

4E] capital econémico es el que los bancos mantienen como proteccién contra pérdidas potenciales. La cuantia del capital
econdémico a mantener, la forma que adopta y las dreas de actividad del banco a las que respalda son factores que varian segin cada
banco.
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= Definiciones de pérdida y horizontes temporales

Las definiciones de pérdida establecen las condiciones bajo las cuales se estima que una pérdi-
da ha ocurrido, estas definiciones de pérdida varian significativamente segiin las actividades,
normas contables, politica de gestiéon y orientacién regulatoria, por ejemplo:

o En algunas actividades (como instrumentos negociables que se valoran con regularidad
a precio de mercado), determinar el capital econémico seria: la cantidad de capital que
compensa las pérdidas resultantes de los cambios adversos en precios de mercado.

o En otro tipo de actividades, puede haber varias formas de definir las pérdidas, por ejemplo,
tratandose de exposiciones crediticias: la gerencia de un banco puede elegir evaluar sélo
el capital econémico en casos de impago (cuando el prestatario deja de pagar).

El horizonte temporal en consideracién es también un componente importante. Los horizontes
temporales de distintas actividades bancarias se diferencian significativamente dependiendo
de categorias y/o instrumentos, por ejemplo:

o Las actividades mercantiles tienen horizontes temporales relativamente cortos en los que
se pueden medir pérdidas econdémicas potenciales (para opciones el horizonte temporal
es a lo mucho algunas horas, para instrumentos menos volatiles y/o liquidos pueden ser
algunos dias).

o Las actividades crediticias tienen horizontes temporales intermedios (varian desde tres
meses hasta uno o dos anos). Aunque los bancos adoptan por lo general un horizonte
temporal de un ano.

o Algunos tipos de riesgos operativos pueden tener asociados horizontes de tiempo més
largos, estos suelen ser generalmente de varios anos

Frecuencia de pérdida y severidad de la pérdida

La distribucién de la pérdida para una cartera de exposiciones se caracteriza normalmente por
dos elementos principales:

1) Frecuencia de la pérdida: Es la frecuencia con la que es probable que ocurran los acon-
tecimientos que desencadenan una pérdida (por ejemplo, un movimiento en los tipos de
interés para riesgo de mercado, un impago por parte de un prestatario para el riesgo de
crédito, o bien, un fraude para el riesgo operativo).

2) Severidad de la pérdida: Es el tamano o magnitud de la pérdida que se tiene que absorber
una vez que el evento de pérdida ha ocurrido.

Tipos de pérdidas

Una vez que se adquiere el conocimiento bésico sobre la frecuencia de pérdida y la severidad
de la pérdida, es necesario conocer los tipos de pérdidas que se pueden dar en una cartera
concreta y en un tipo de riesgo en particular.
. Pérdidas esperadas: Son aquéllas que el banco espera experimentar por término medio.
. Pérdidas no esperadas: Suceden cuando la pérdida real sobrepasa la media prevista o
pérdida esperada.
. Pérdidas extremas: Son aquéllas pérdidas que sobrepasan el nivel de confianza, no ocurren
muy frecuentemente pero pueden llegar a ser muy altas en cuanto a su severidad.

Correlaciones y pruebas de estrés
Una de las principales dificultades que plantean los métodos de capital econémico (la creacién

de modelos de riesgo) es el punto hasta el que los riesgos estan correlacionados, ya que si bien,
cualquier elemento que afecte a una o varias exposiciones repercutird en las demads. Estas
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correlaciones se derivan de factores comunes que pueden afectar a los riesgos de distintas
formas.

Una de las mayores limitaciones de los métodos de capital econémico es que por lo regular se
asume que dichas correlaciones son estables durante el horizonte de tiempo elegido para su
estimacion, lo cual puede resultar que las correlaciones estimadas sean inestables con el paso
del tiempo o bajo condiciones extremas. Para atacar esta problematica se realizan pruebas de
estrés con la finalidad de complementar sus métodos de capital econémicoﬂ

= Asignaciones de capital

Una de las ventajas del capital econémico es que se puede manejar como indicador comun de
riesgo, esto permite a la institucién comparar los tipos de exposiciones (riesgos) y las lineas
de negocio; ademas de que permite identificar en cualquier momento concreto qué linea de
negocio puede proporcionar un rendimiento mayor y a su vez méas estable para un nivel de
riesgo determinado.

La asignacion del capital econdémico a las diferentes lineas de negocio se puede hacer en can-
tidades especificas (de acuerdo a las decisiones estratégicas de la propia institucién), ademés,
tales asignaciones pueden aumentar o disminuir con el paso del tiempo.

Los enfoques de capital regulatorio y de capital econémico comparten un objetivo similar: “relacionar
pérdidas potenciales con el capital de un banco para asegurar la continuidad de su funcionamiento”.
El capital regulatorio sigue definiciones estandarizadas y aceptadas internacionalmente, las cuales son
aplicables a todos los bancos, mientras que la definicién de capital econémico es especifica para cada
banco y esta disenada a medida del mismo.

2.3.2. Basilea II (Tres Pilares)

Cuando un banco quiebra, las consecuencias pueden extenderse mas alla del mismo y afectar a clientes
e instituciones que hayan depositado fondos o incluso invertido capital en él. A pesar de que la regulacion
de los bancos por si misma no puede impedir su quiebra, la aplicacion de estandares sélidos de gestion
del riesgo junto con el mantenimiento de niveles apropiados de capital, puede reducir su probabilidad
de ocurrencia.

En junio de 1999, el Comité de Basilea divulgé una primera propuesta para complementar al Acuerdo
de 1988 de tal modo que este fuera mas sensible al riesgo y con el cual se deberian cubrir los riesgos
de crédito, mercado y operativo. Tras varias propuestas modificadas el nuevo marco de suficiencia de
capital (Basilea II) se present6 a mediados de 2004 con el fin de implementarse a finales de 2006.

El Acuerdo de Capital de Basilea II, establece una serie de métodos sensibles al riesgo para calcular
los requerimientos minimos de capital de los bancos y un proceso de supervision para que los bancos
mantengan el capital en niveles que guarden proporcion con su perfil de riesgos. Ademas, fomenta la
disciplina de mercado requiriendo la revelacién de informacién pertinente.

El Acuerdo de Basilea II estd estructurado en torno a tres pilares.

STETEE Requerimientos Minimos de Capital
Pilar 2 \ Proceso de Supervision
Pilar 3 \ Requerimientos de Informacion

5Las pruebas de estrés consisten en desarrollar una o més situaciones adversas, mediante alguna simulacién de escenarios extremos
o incluyendo acontecimientos histéricos desfavorables para la economia. Generalmente estas pruebas se centran en las pérdidas que
la institucién sufriria en dichas condiciones adversas.
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+ Pilarl

Esta relacionado con los requerimientos minimos del capital que debe disponer cada banco para
cubrir su exposicién al riesgo crediticio, de mercado y operativo.

Segtin Basilea II, los bancos deben mantener como minimo un 8 % de capital sobre los activos ponderados
por riesgo.

En este contexto, el capital se subdivide en las siguientes areas:

= El capital de nivel 1:
Es el capital primario, es decir, las acciones ordinarias junto con las acciones preferentes perpetuas
y no acumulativas, mas las reservas declaradas, menos el fondo de comercio.

= El capital de nivel 2
Consta de las reservas no declaradas, las reservas de revalorizacién de activos y las provisiones o
reservas generales (para pérdidas por préstamos), asi como los instrumentos hibridos de deuda y
la deuda a plazo subordinada.

= El capital de nivel 3
Solo se utiliza para satisfacer una parte de los requerimientos de capital de un banco por ries-
go de mercado. Consta de instrumentos de deuda subordinada a corto plazo, con caracteristicas
especificas.

Pilarl: Riesgo de Crédito
Basilea II admite que una institucién financiera puede calcular el riesgo de crédito empleando uno de
los dos métodos siguientes:

o El método estandar (SA): Permite a los bancos utilizar un sistema de ponderacién por riesgo
para medir el riesgo de crédito de los activos bancarios, dichas ponderaciones estan vinculadas a
las calificaciones que realizan las agencias externas de calificacion crediticia.

o El método basado en calificaciones internas (IRB): Este método permite a los bancos utilizar
sus propias calificaciones crediticias internas, lo que posibilita una mejor diferenciacién del riesgo
de distintas exposiciones y a su vez proporciona requerimientos de capital mas ajustados al nivel
de riesgo.

Pilar 1: Riesgo de mercado
Los requerimientos de capital bancario para el riesgo de mercado se establecen utilizando uno de los
siguientes métodos.

o El método estandar: Adopta un enfoque de bloques de construccién (building blocks) para los
instrumentos relacionados con el tipo de interés y las participaciones accionarias, que distingue los
requerimientos de capital por riesgo especifico, de los del riesgo de mercado general.

o El método de modelos internos: Permite que un banco utilice su propio método interno, que
debe cumplir los criterios cualitativos y cuantitativos establecidos por el Comité de Basilea y
estd sujeto a la aprobacién explicita de la autoridad supervisora de un banco. Adicionalmente,
determina el requerimiento de capital como el mas elevado entre el VaRE] del dia anterior o el
promedio del VaR diario de los 60 dias habiles anteriores, multiplicado por un factor minimo de
tres. Los bancos deben calcular su VaR diariamente con:

SValor en Riesgo (VaR) es una medida general de riesgo desarrollada para comparar el riesgo a través de productos y a su vez
agregar el riesgo en una cartera. Suele interpretarse como la mayor pérdida esperada bajo un nivel de confianza especifico y sobre
un periodo de tiempo determinado.
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I Un intervalo de confianza unilateral del 99 %
IT Un periodo minimo de tenencia de 10 dias
IIT Un periodo minimo de observacion de un ano

Un modelo interno de un banco también debe capturar con precision los riesgos asociados a las
opciones y en general a los instrumentos derivados.

Pilar 1: Riesgo Operativo
El Comité de Basilea define el riesgo operativo como el riesgo de pérdidas directas o indirectas resultantes
de procesos, personas y sistemas inadecuados o erréneos, o de sucesos externos.

Existen tres métodos para definir los requerimientos de capital para el riesgo operativo.

= El metodo del indicador basico: Define un cargo para el riesgo operativo como un porcentaje
fijo de los ingresos brutos (conocido como el factor «), a modo de aproximacién a la exposicién del
banco al riesgo. En este método, el capital que un banco debe mantener para protegerse contra las
pérdidas procedentes del riesgo operativo equivale a un porcentaje fijo de la media de los ingresos
brutos anuales de los iltimos tres anos.

= El método estandar: Requiere que la institucién desglose sus operaciones en ocho lineas estandar
de negocio, por ejemplo, banca minorista, financiacién a empresas, etc. El requerimiento de capital
para cada linea de negocio se calcula multiplicando los ingresos brutos para dicha linea por un
factor (llamado () asignado a dicha linea de negocio. El factor beta puede ser distinto para cada
linea de negocio.

= Método de medicion avanzada: En este método el requerimiento de capital regulatorio equivale
a la medida del riesgo generada por el sistema interno del banco para la medicion del riesgo
operativo. El banco debe cumplir con los criterios cualitativos y cuantitativos establecidos en
Basilea II, y el supervisor debe aprobarlo.

+ Pilar2

Define el proceso de revision supervisora, su objetivo es asegurar que el nivel de capital del banco
es suficiente para cubrir su riesgo global. Por lo que requiere que los bancos realicen pruebas de estrés
para estimar el posible aumento de los requerimientos de capital durante una situacién de estrés. Los
bancos y los supervisores deben emplear los resultados de estas pruebas para asegurar que los bancos
cuentan con suficiente margen de capital.

Este pilar cuenta con cuatro principios basicos:

e Principio 1:
Los bancos deben disponer de procesos para evaluar la suficiencia global de capital en funcién de
su perfil de riesgo, y de una estrategia para mantener los niveles de capital, incluyendo:

... Procesos para capturar todos los riesgos materiales.
... Procedimientos para vincular estrategias bancarias y niveles de capital con el riesgo.
... Controles y auditorias internas para garantizar la integridad del sistema de gestion.
e Principio2:
Los supervisores deben revisar y valorar las evaluaciones internas, asi como su capacidad para

vigilar y asegurar que se cumplen los coeficientes de capital regulatorio. Los supervisores deben
tener en cuenta:



18 CAPITULO 2. ADMINISTRACION DE RIESGOS

. El andlisis de sensibilidad y pruebas de tensién realizadas por el banco y su relacién con el
capital del banco.

. Hasta qué punto la direccién del banco previene los eventos inesperados cuando se establecen
los niveles de capital.

. Si la alta direccién revisa y vigila correctamente los coeficientes objetivo para el capital del
banco.

e Principio 3:
Los supervisores deben esperar que las entidades financieras operen por encima del coeficiente
minimo de capital regulatorio, y deben ser capaces de exigir a los bancos que mantengan capital
en exceso sobre el minimo.

e Principo 4:
Los supervisores deben intervenir tempranamente para impedir que el capital descienda por debajo
de los niveles minimos requeridos y asegurar medidas correctoras urgentes si los niveles de capital
no se mantienen.

Si los supervisores creen que un banco no cumple los requerimientos minimos de capital, deben
considerar:

. Vigilar el banco mas estrechamente.
. Exigir al banco que desarrolle e implante un plan de retorno a la suficiencia de capital.
. Exigir al banco que obtenga capital adicional.

. Restringir el pago de dividendos.
* Pilar3

El Pilar 3 define los requerimientos de informacion a revelar, que permitird a los participantes en el
mercado evaluar datos clave sobre el ambito de aplicacion, el capital, exposiciones al riesgo, procesos de
evaluacion de riesgo y, consecuentemente, la suficiencia de capital de la institucion.

2.3.3. Basilea II1

En junio de 2004 se aprob6 una serie de reformas conocida como Basilea II, donde se impone a los
bancos requerimientos minimos de capital més sensibles al riesgo (con respecto a su primera publicacién
- Basilea I). Esta segunda publicacién incluye una medida mejorada del riesgo de crédito y la captacién
del riesgo operacional, refuerza dichos requerimientos introduciendo principios que ayudan a los bancos
a determinar si su nivel de capital resulta suficiente para hacer frente a los riesgos que asumen y a
los supervisores bancarios a corroborar dichas estimaciones. Ademas, refuerza la disciplina del mercado
mejorando los requisitos de divulgacion de informacion.

El plazo para la implementaciéon del marco de Basilea II concluyé a finales de 2006, no obstante, en julio
de 2009 el Comité de Basilea[ntrodujo una serie de mejoras al marco de Basilea II para dar respuesta a
la crisis financiera de 2007. Dichas reformas se aplican a la medicién de los riesgos para calcular el capital
regulador en las posiciones de titulizacién y de la cartera de negociacién (Primer Pilar), la gestién de
riesgos y el examen supervisor (Segundo Pilar) y la divulgacién de informacién (Tercer Pilar).

"El Comité de Supervisién Bancaria de Basilea actualmente estd integrado por altos representantes de autoridades de supervisién
bancaria y bancos centrales de Alemania, Arabia Saudita, Argentina, Australia, Bélgica, Brasil, Canad4, China, Corea, Espana,
Estados Unidos, Francia, Hong Kong RAE, India, Indonesia, Italia, Japén, Luxemburgo, México, los Paises Bajos, el Reino Unido,
Rusia, Singapur, Sudéfrica, Suecia, Suiza y Turquia. Sus reuniones suelen celebrarse en la sede del Banco de Pagos Internacionales
(BPI) en Suiza, donde estd ubicada su Secretaria permanente.
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En diciembre de 2010, el Comité public6 un conjunto de reformas bautizado como Basilea III, con el
objetivo de elevar la resistencia de los bancos y complementar asi los marcos de Basilea II en diversos
enfoques. Basilea II abarca tanto los riesgos especificos de cada entidad como los riesgos sistémicos.

En enero de 2012 el Grupo de Gobernadores de Bancos Centrales y Jefes de Supervisién (GHOS)E],
aprob¢ el proceso integral propuesto por el Comité para realizar un seguimiento de la implementacion
de Basilea III por parte de sus miembros. Este proceso se compone principalmente de tres niveles de
evaluacion.

* Nivel 1: Adopcién oportuna y puntual de Brasilea III

El objetivo de la evaluacién del nivel 1 es garantizar una adopciéon oportuna y puntual de Basilea III,
sin embargo, esto no incluye un analisis del contenido ni del fondo de las normativas nacionales. Por su
parte, el Instituto para la Estabilidad Financiera (FSI) del Banco de Pagos Internacionales realiza un
seguimiento mediante encuestas de los paises que no son miembros del Comité de Basilea y publica sus
resultados.

* Nivel 2: Conformidad reguladora

Tiene como objetivo garantizar la conformidad de la regulacién con las normas de Basilea III, las
evaluaciones del nivel 2 las llevan a cabo equipos de 6 o 7 especialistas con diferentes especialidades
técnicas. Estas evaluaciones se realizan durante un periodo de seis meses e incluyen autoevaluaciones
donde todos los miembros del Comité de Basilea deben ser evaluados.

* Nivel 3: Coherencia de los activos ponderados por riesgo

Su finalidad es garantizar la coherencia de los cdlculos (centrandose inicialmente en los activos pon-
derados por riesgo), donde se busca principalmente que los resultados de la aplicacién de las normas
concuerden con los objetivos de las politicas de los diversos bancos. Este nivel amplia el ambito de los
analisis en los niveles 1 y 2 centrandose en su aplicacion supervisora en cada banco.

El Comité cre6 dos grupos de expertos, uno para la cartera de inversion y el otro para la cartera de
negociacion. Estos grupos identifican y analizan situaciones donde existen inconsistencias en el célculo
de los activos ponderados por riesgo. Dependiendo de los resultados obtenidos, esta labor puede dar
lugar a recomendaciones para subsanar las fragilidades detectadas.

En concreto, el acuerdo de Basilea III:

e Eleva la calidadcon énfasis en el capital ordinario, y la cantidad de capital para que los bancos
sean méas capaces de absorber pérdidas.

e Mejora la cobertura del riesgo en particular para las actividades en el mercado de capitales.

e Introduce “colchones” de capital, que deben dotarse en los momentos de coyuntura positiva para
poder disponer de ellos en los momentos de tension.

e Introduce un coeficiente de apalancamiento armonizado internacionalmente para apuntalar la me-
dia de capital basada en el riesgo y para contener la acumulacién excesiva de apalancamiento en
el sistema.

e Introduce niveles minimos de liquidez global para mejorar la resistencia de los bancos frente a
tensiones graves a corto plazo y para mejorar su financiacién a largo plazo.

8Es el 6rgano de vigilancia del Comité de Basilea.
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e Introduce colchones de capital adicionales para las instituciones de mayor importancia sistémica,
con el fin de abordar el problema de las entidades “demasiado grandes para dejarlas quebrar”.

El periodo de implementacion de los requerimientos de capital de Basilea III comenzo el 1 de enero de
2013 e incluye disposiciones transitorias hasta el 1 de enero de 2019. Dichas disposiciones tienen como
objetivo dar tiempo a los bancos para que puedan cumplir las nuevas normas mas estrictas.

Los requerimientos de liquidez, el coeficiente de apalancamiento y los suplementos sistémicos entraran
en vigor de forma escalonada a partir de 2015.



Capitulo 3

Instrumentos Financieros

3.1. Definicién y marco de operacion

Un instrumento financiero es un contrato que da lugar, simultdneamente, a un activo financiero para
una empresa y a un pasivo financiero o instrumento de capital para otra; los instrumentos financieros
tienen la funcién de transferir fondos entre agentes y ademds fungen como instrumentos de transferencia
de riesgos.

Las caracteristicas principales de los instrumentos financieros son su liquidez, riesgo y rentabilidad.

e Liquidez: Se refiere a la capacidad de transformar un activo financiero en un valor liquido (dinero
en efectivo), es decir, la facilidad y certeza de su realizacién a corto plazo sin sufrir pérdidas.

e Riesgo: Es la solvencia del emisor del activo financiero para hacer frente a sus obligaciones, es
decir, la probabilidad de que al vencimiento del activo financiero el emisor cumpla las clausulas de
amortizacion del mismo.

e Rentabilidad: Se refiere a la capacidad del instrumento para obtener intereses u otros rendimientos.

Algunos ejemplos de instrumentos financieros son las acciones (que constituyen el capital de una em-
presa), las obligaciones, los bonos o pagarés emitidos por el Estado y adquiridos por las empresas, los
préstamos que una empresa concede a otras de su grupo o a sus trabajadores, las cuentas por cobrar
de los clientes e incluso el efectivo mantenido en caja o en cuentas corrientes bancarias. En la practica
estos instrumentos financieros son activos financieros para la empresa que los adquiere, mientras que
para la empresa que los emite son pasivos financieros.

e Activos Financieros: Son activos que otorgan derecho a la empresa de recibir efectivo o bien otros
activos financieros, por ejemplo, una accién da derecho a recibir dividendos. Las formas que puede
tomar un activo financiero son las siguientes:

a) Efectivo, se refiere a aquellos instrumentos financieros con capacidad de cancelar deudas.

b) Un instrumento de capital de otra empresa, como pueden ser las acciones o las participaciones
en el capital de otras entidades.

c¢) Derecho contractual a recibir efectivo u otro activo financiero, como las cuentas bancarias,
las cuentas por cobrar, los préstamos generados por la empresa o los bonos del Estado, o un
derecho contractual a intercambiar instrumentos financieros con otra empresa.

e Pasivos Financieros: Son compromisos que implican una obligacion contractual de entregar efectivo
u otro activo financiero, o bien de intercambiar instrumentos financieros con otra empresa. Por

21
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ejemplo, una cuenta a pagar a un proveedor supone una obligacion de entrega de efectivo en un
plazo determinado, de la misma forma que la emisién de obligaciones supone una deuda que se
tiene que cancelar en la fecha fijada en las condiciones de emisién. Las formas que puede adquirir
un pasivo financiero son:

a) Obligacion contractual, la cual consiste en entregar efectivo u otro activo financiero a otra
entidad.

b) Contrato que serd liquidado con instrumentos de capital de la entidad, ya sea un instrumento no
derivado E que de a la entidad la obligacién de entregar un niimero variable de sus instrumentos
de capital.

Los instrumentos financieros se emiten y operan en diferentes mercados financieros, de manera general,
se conforman por los mercados de deuda, de acciones, de derivados y el mercado cambiario.

Mercado de Deuda

El mercado de deuda es la infraestructura donde se emiten y negocian los instrumentos de deuda, como
pueden ser, si en el mercado se negocian instrumentos de deuda que pagan una tasa fija, entonces se
denomina mercado de renta fija.

En México las instituciones que emiten instrumentos de deuda son principalmente: Gobierno Federal,
Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario, Empresas paraestatales e Instituciones Publicas, Banca
Comercial, Empresas Privadas, Gobiernos Estatales y Municipales.

Mercado Accionario

En el mercado accionario una empresa no tiene la obligaciéon como tal de pagar un interés como benefi-
cio por el financiamiento otorgado, sino que se paga a los inversionistas tinicamente cuando la empresa
genera utilidades.

Las empresas se pueden clasificar de acuerdo a su capital: por un lado estan las empresas privadas, en
las que los duenos o accionistas son congregados solamente por invitaciéon y ningun externo puede ser
accionista; y por otro lado, las empresas publicas, donde cualquier persona puede comprar o vender
las acciones de la compania. En México se realizaron las primeras negociaciones de titulos accionarios
en 1850, sin embargo, a partir de 1975 el mercado accionario cambié su nombre al que actualmente
conserva, Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

Mercado de Derivados

Dentro de la gama de instrumentos de inversion en el mundo financiero, se encuentran los productos
derivados. Un derivado financiero es un producto cuyo valor se basa en el precio de otro instrumento,
el cual puede ser cualquier activo (més adelante se aborda con mas detalle los diferentes tipos de ins-
trumentos derivados). La funcién principal de un mercado de derivados es la de brindar instrumentos
financieros de inversion y cobertura que posibiliten una adecuada gestion del riesgo. Existen dos tipos
de mercados, organizados y no organizados (OTC).

Los mercados over the counter (OTC) se utilizan en general para cubrir riesgos sobre tipos de interés
o rentabilidad en ciertos productos, por ejemplo en fondos de inversién. Una de las mayores ventajas

Instrumento Financiero Derivado - Es un instrumento financiero cuyo valor depende a su vez del valor de otro indicador
econémico o instrumento financiero denominado subyacente.
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es que se tiene la libertad de fijar las condiciones del contrato entre las partes, es decir, se ajusta a sus
necesidades; ademas de que no necesitan de un mercado establecido, no existen costes de intermediacion
y no existen limites en sus clausulas. El inconveniente que se presenta al operar en este tipo de mercado,
es que el comprador asume directamente el riesgo de insolvencia del emisor del contrato, sin ningin tipo
de fondo o aval que respalde la operacion.

En contraste, se encuentran los mercados organizados donde existe una regulacién que normaliza los
elementos del contrato (activos subyacentes, nimero de titulos, fechas de vencimiento, precios de ejerci-
cio), existe una cdmara de compensacion a través de la cual se realizan las liquidaciones de los contratos
evitando asi, el contacto directo entre los compradores y vendedores; y lo mas importante, la liquidez
del mercado es garantizada ya que la sociedad intermediaria asume el riesgo de incumplimiento, por lo
que exige la cobertura de garantias.

Mercado Cambiario

El mercado cambiario o de divisas es el mercado en el cual se negocian las distintas monedas extranjeras,
los principales participantes del mercado cambiario son instituciones financieras como bancos comercia-
les, casas de cambio y las bolsas organizadas de comercio o de valores. Un banco central también puede
participar como comprador y vendedor de divisas al mayoreo.

Una caracteristica fundamental de los mercados cambiarios es que facilitan el comercio internacional, ya
que permiten la transferencia del poder de compra de una moneda a otra. El mercado cambiario mexi-
cano forma parte del mercado internacional de divisas, y la mayor parte de sus operaciones se realizan
en el mercado peso-délar ya que la actividad en los mercados con otras divisas es muy baja.

3.2. Clasificacion por tipo de valoracion

Existen diversas clasificaciones de los instrumentos financieros; sin embargo, la que se desarrolla a
continuacion se refiere al tipo de valoracion donde practicamente se puede dividir en tres grandes ru-
bros: instrumentos financieros de renta fija, instrumentos financieros de renta variable e instrumentos
financieros derivados.

Instrumentos Financieros de Renta Fija

Este tipo de instrumentos presenta tres caracteristicas distinguibles de otras categorias de inversion.

1) Proporcionan un rendimiento preestablecido sobre un valor predeterminado a un plazo fijo.
2) Se trata de un préstamo que el inversionista (prestamista) hace al emisor del instrumento.

3) El inversionista presta un valor principal durante un plazo convenido y recibe a cambio un rendi-
miento predeterminado mas la devolucién del valor principal.

A su vez, estos instrumentos de renta fija se pueden subdividir en instrumentos gubernamentales y en
mstrumentos privados y bancarios.

Instrumentos Financieros de Renta Variable

Son aquellos instrumentos que no tienen ninguna de las tres caracteristicas de los intrumentos de renta
fija, es decir, que no tienen predeterminado su valor, el plazo ni el rendimiento. Los instrumentos méas
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conocidos de este tipo de renta son las accioned?]

Por otra parte, el rendimiento de las acciones puede variar por dos razones importantes: en primer lugar
debido a la variabilidad de las utilidades que genera la empresa y la decision sobre los dividendos de la
asamblea de accionistas de la empresa.

Es de suma importancia mencionar que el plazo de la accién no esta determinado ya que el plazo de
tenencia de una accién no se limita por el vencimiento del instrumento, sino por la decisién del mismo
propietario de retenerla o venderla.

Instrumentos Financieros Derivados (Productos Derivados)

Se denominan productos derivados, a un conjunto de instrumentos financieros cuya caracteristica princi-
pal es que su precio deriva del precio de otro instrumento denominado subyacente. La funcién principal
de este tipo de instrumentos es la cobertura del riesgo (aunque algunos de ellos operan en el mercado
con un fin especulativo), por ejemplo, la cobertura ante las fluctuaciones del precio de un determinado
instrumento.

Los instrumentos derivados tienen un campo de aplicacién sumamente amplio y éste puede ser tan com-
plejo de acuerdo a las caracteristicas que lo requiera el producto. Aunque su aplicacién en México se
centra principalmente en:

e Portafolios accionarios: Para inversionistas que requieran proteger sus portafolios de acciones contra
los efectos de la volatididad.

e Obligaciones contraidas a tasa variable: Se dirigen a los deudores que buscan protegerse de varia-
ciones adversas en las tasas de interés.

e Pagos o cobranzas en moneda extranjera a cierto plazo: Para importadores que requieran dar
cobertura a sus compromisos de pago en divisas.

Los derechos y obligaciones que un instrumento derivado otorga a su tenedor, se cuantifican de
acuerdo a las caracteristicas establecidas en el propio instrumento derivado y al valor que el subyacente
tome en el mercado al momento de la transaccién. Las operaciones con instrumentos financieros derivados
se realizan en las Bolsas y en los mercados OT(ﬂ.

3.2.1. Instrumentos Financieros de Renta Fija

Los instrumentos financieros de renta fija son emisiones de deuda que realizan cominmente los estados
y las empresas. A diferencia de un préstamo bancario, en un instrumento de renta fija los prestamistas
son una gran cantidad de inversores y la deuda se presenta mediante titulos valores negociables en el
mercado de valores.

El principio fundamental es que los inversionistas estan dispuestos a prestar su capital por un tiem-
po determinado a cambio de recibir al término del mismo un interés adicional al capital suministrado
inicialmente. Es importante resaltar que el término renta fija se refiere al plazo de vencimiento de las

2 Acciones - Son titulos que representan parte del capital social de una empresa que son colocados entre el gran ptblico inversionista
a través de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) para obtener financiamiento.

30TC - Over The Counter. Negocia instrumentos financieros (aciones, bonos, materias primas, swaps o derivados exéticos)
directamente entre dos partes. Los derivados OTC estdan documentados en acuerdos marcos. Un acuerdo marco es un acuerdo
entre dos partes que indica las normas estandar que se aplican en todas las transacciones entre esas dos partes y con cada nueva
transaccion, las normas del acuerdo marco no necesitan ser renegociadas y se aplican automaticamente.



3.2. CLASIFICACION POR TIPO DE VALORACION 25

obligaciones y no al precio, mientras que la variacion en los tipos de interés y en el propio riesgo credi-
ticio de las empresas provoca movimientos en el valor de las obligaciones; sin embargo, el inversionista
puede optar por mantener la deuda hasta su vencimiento y con ello recibir la rentabilidad acordada en
la emision del instrumento.

Asimismo, dentro de los instrumentos de renta fija existen aquellos que requieren intermediacién finan-
ciera, por ejemplo:

- Depésitos a plazos o pagarés bancarios
- Efectos de comercio

- Pagarés descontables

En términos generales, los instrumentos de renta fija se caracterizan por tener asociado un nivel de
riesgo bajo, muestran estabilidad en su precio, otorgan rentabilidades mayores que los depdsitos a plazo
y mantienen un nivel de liquidez alto. Lo que los considera como una alternativa para lograr una inversién
segura para tiempos inciertos y ademas para diversificar los portafolios.

A continuacion se describe de manera muy general algunos de los instrumentos de renta fija que se
operan en el mercado de valores.

= Bonos a tasa fija: La tasa de interés esta prefijada y es igual para toda la vida del bono.

= Bonos con tasa variable: La tasa de interés que paga en cada cupoén es distinta ya que estd indexada
con relacion a una tasa de interés de referencia como puede ser la Libor.

= Bonos cupdn cero: No existen pagos periddicos, por lo que el capital se paga al vencimiento y no
pagan intereses. Se venden con una tasa de descuento.

= Bonos con opciones incorporadas: Son bonos que incluyen opciones especiales.

= Bonos corporativos: Son aquellos que son emitidos por las empresas.

A partir de aqui nos concentraremos en los bonos con tasa de interés fija.

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con tasa de interés fija (Bonos) son emitidos y colocados a
plazos mayores a un ano, pagan intereses cada seis meses y la tasa de interés se determina en la emisién
del instrumento manteniendo una tasa fija a lo largo de la vida del mismo.

Los titulos se colocan mediante subasta, en la cual los participantes presentan posturas por el monto
que desean adquirir y el precio que estan dispuestos a pagar. Cabe destacar que en muchas ocasiones
el Gobierno Federal ofrece en las subastas primarias titulos emitidos con anterioridad a su fecha de
colocacion. En estos casos, las subastas se realizan a precio limpioﬁ (sin intereses devengados), por lo
que para liquidar estos titulos, se tiene que sumar al precio de asignacion resultante en la subasta los
intereses devengados del cupdén vigente.

En la actualidad se pueden realizar operaciones de compra-venta en directo y en report(ﬂ asi como ope-
raciones de préstamo de valores. Ademas, pueden ser utilizados como activo subyacente en los mercados

4Precio limpio - Es el precio que se paga por un bono al ser ofrecido por primera vez sin sus intereses. Los mediadores que cotizan
precios de bonos por lo general cotizan precios limpios.

5La compra-venta en directo, se define como la operacién en la que el inversionista adquiere un instrumento ofrecido en el mercado
de valores con plazo menor a un ano y asume los riesgos implicitos del propio instrumento; mientras que las operaciones de reporto
son aquellas en las que una persona (reportador) adquiere de otra (reportado) titulos y asume el compromiso de devolverlos en un
plazo determinado més un premio.
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de instrumentos derivados (futuros y opciones) aunque no es muy comin su implementacién en estos
instrumentos. La compra-venta en directo de estos titulos se puede realizar, ya sea cotizando su precio
o su rendimiento al vencimiento. De hecho, la convencion actual de mercado es cotizarlos a través de su
rendimiento al vencimiento.

Debido a que cada emisién de estos titulos cuenta con una tasa de interés fija, los Bonos no pueden ser
fungibles entre si a menos de que paguen exactamente la misma tasa de interés. De manera general la
clave de identificacion de la emisién estd constituida por ocho caracteres, el primero para identificar el
titulo ("M"), el segundo para el plazo en anos de la emisién, y los seis restantes para indicar su fecha
de vencimiento (aa,mm,dd).

Un ejemplo de una clave de identificaciéon de Bonos que se tienen el 27 de enero de 2000 a plazo de 3
anos (1092 dias) y que vencen el 23 de enero de 2003 es: M3030123

Algunos de los bonos de renta fija mas comunes se enlistan a continuacién:

* UDIBONOS: Son titulos de deuda del Gobierno Federal cuya caracteristica fundamental es la de
proteger a sus tenedores contra el incremento de la inflacién al mantener constante el valor real de
su inversion, asi mismo ofrecer rendimientos reales. Tienen un valor nomina]ﬁ de 100 UDIS, por lo
regular son emitidos a un plazo de tres anos y pagan intereses semestrales a una tasa de interés
fija.

* CETES: Los Certificados de la Tesoreria de la Federacién son titulos de crédito al portador de-
nominados en moneda nacional, dichos titulos pueden o no devengar intereses; tienen un valor
nominal de 10 pesos y son adquiridos por inversionistas a un precio a descuento (comprando a un
precio menor al valor nominal). Los CETES se pueden emitir a cualquier plazo siempre y cuando
su fecha de vencimiento coincida con un jueves o la fecha que sustituya a éste en caso de que fuera
inhabil. De hecho, estos titulos se han llegado a emitir a plazos minimos para el caso de los seis
meses.

* BONDES: Son titulos de crédito nominativos y negociables emitidos por el Gobierno Federal,
colocados a descuento por el Banco de México en moneda nacional y se pueden emitir en un plazo
mayor de 6 meses. Son negociados con base en precio, a diferencia de los Cetes que se negocian
para aplicar tasas de descuento. Ademés el rendimiento es pagadero por periodos de 28 dias a la
tasa promedio ponderada de Cetes y se emiten por lo regular a 364, 532 y 728 dias, siendo su valor
nominal el equivalente a 100 pesos.

* BPAs: Los Bonos de Proteccion al Ahorro son obligaciones emitidas por el Instituto para la Pro-
teccién al Ahorro Bancario (IPAB) y su principal agente financiero es el Banco de México, estos
instrumentos se pueden emitir a cualquier plazo siempre y cuando corresponda a un multiplo de
28 dias llegando asi a plazos de 3 y 5 anos. Los titulos se colocan mediante subasta, en la cual los
participantes presentan posturas por el monto que desean adquirir y el precio que estan dispuestos
a pagar. Cabe destacar que en muchas ocasiones el IPAB ofrece en las subastas primarias titulos
emitidos con anterioridad a su fecha de colocacion. En estos casos, las subastas se realizan a precio
limpio (sin intereses devengados).

* UMS: Se trata de bonos emitidos por el Gobierno Federal de los Estados Unidos Mexicanos en
el extranjero y cotizados en moneda extranjera (United Mexican States), comtinmente, la nego-
ciaciéon de estos valores es realizada en su mayor parte en los mercados OTC y en los mercados
norteamericanos en donde los bancos e intermediarios extranjeros son los principales proveedores
de liquidez. Estos bonos se conceptualizan como instrumentos de deuda de largo plazo con cargo

5Valor Nominal - Es aquél sobre el cual se emite un titulo o valor y cuyo importe figura escrito en el mismo.
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al Gobierno Federal de los Estados Unidos Mexicanos, los cuales son emitidos en el extranjero y
su vencimiento generalmente varia entre los 5 y 10 afos.

* BORHIs: Un Bono Respaldado por Hipotecas (BORHI) es un Certificado Bursatil producto de una
bursatilizacion de un conjuto de créditos hipotecarios para vivienda originados por una SOFOL,
SOFOM[]| o un banco comercial. Es un instrumento financiero de largo plazo, denominado en udis o
en pesos y que paga mensualmente tanto intereses a una tasa fija como principal, sin ser el segundo
una obligacion excepto en la fecha de vencimiento.

* BONOS SUBORDINADOS: Son obligaciones emitidas por empresas bancarias y financieras. Su
plazo de vigencia debe ser inferior a cuatro anos emitiéndose generalmente a dos. Su emisién es
mediante oferta publica y no pueden ser pagados antes de su vencimiento. En caso de que la empresa
emisora se encuentre en una situacion financiera desfavorable, el directorio del Banco Central de
Reserva puede darle al tenedor del bono la posibilidad de convertir dicho titulo en acciones de la
misma empresa con la finalidad de capitalizarla.

* BONOS CUPON CERO: Se trata de aquellas obligaciones en las que se acumulan los intereses
que seran pagados en el momento del vencimiento del préstamo, o en las fechas previstas en que
tenga lugar la amortizacion del principal.

* BONOS BASURA: Son obligaciones que se caracterizan por tener un alto riesgo financiero y una
alta rentabilidad, comunente son conocidos en algunos paises como “junk-bonds” y generalmente
son ubicados en una categoria baja por las empresas calificadoras de riesgo.

* BONOS INTERNACIONALES SIMPLES: Se caracterizan por ser emitidos en la moneda del
pais donde seran colocados, efectiiandose dicha colocacién a través de un prestatario extranjero.
Este tipo de bonos toman diferentes denominaciones de acuerdo al pais donde son colocados,
por ejemplo en Estados Unidos se denominan “Yankee Bonds”, en Japén “Samurai”, en Espana
“Matador”, en Gran Bretana “Bulldog”, entre otros.

3.2.2. Instrumentos Financieros de Renta Variable

Un instrumento de renta variable es aquél que no ofrece ni garantiza pagos fijos periédicos, el ins-
trumento representativo de este grupo son las acciones; sin embargo, se incorpora a todos aquellos
instrumentos cuya rentabilidad depende de diversos factores ligados principalmente a las ganancias y a
las expectativas sobre las empresas emisoras.

El valor de una acciéon depende de los flujos de efectivo que produce, la tasa de descuento que se les
aplique y a su vez del momento en que se reciben dichos flujos. En el caso de los instrumentos de renta
fija los flujos de efectivo son conocidos (con pequenas variaciones), a diferencia de las acciones en donde
los flujos corresponden a los dividendos que se reciben por poseer el titulo accionario (realmente una
fraccion del titulo), los cuales se relacionan su vez con las utilidades de la empresa asi como la politica
de dividendos y retencién de utilidades que la misma tenga.

Al considerar una inversion en el mercado variable se deben contemplar los siguientes componentes:

"SOFOL - Sociedad Financiera de Objeto Limitado, tiene por objeto otorgar créditos o financiamiento para la planeacién,
adquisicién, desarrollo o construccién de todo tipo de bienes muebles e inmuebles, a sectores o actividades especificos, es decir,
atienden a aquellos sectores que no han tenido acceso a los créditos ofrecidos por los intermediarios financieros tradicionales, como
los bancos.

SOFOM - Sociedad Financiera de Objeto Miltiple, es una entidad financiera que a través del fondeo en instituciones financieras o
emisiones publicas de deuda, obtienen recursos para otorgar crédito al publico de diversos sectores, ademas realizan operaciones de
arrendamiento y factoraje financiero.
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e Horizonte de inversion: Generalmente se obtienen rendimientos al considerar un periodo entre uno
y tres anos en el mercado de acciones.

e Diversificacion: No concentrar la inversién en una sola accién o en un unico sector econdémico, es
decir, abrir la posibilidad de distribuir la inversién en diferentes sectores.

e Riesgo: Por el simple hecho de invertir en el mercado accionario se asume automaticamente un
riesgo (para nuestro interés riesgo de pérdida), el riesgo estd altamente ligado al concepto de
diversificacién ya que al diversificar un portafolio de inversion se distribuye el riesgo asociado del
mismo a cada accién que lo compone, evitando asi la existencia de fluctuaciones extremas en el
diferencial riesgo-rendimiento.

Por lo tanto, la rentabilidad que otorgan estos instrumentos es dificil de proyectar pues no depende
del pago de tasas de interés, sino de factores financieros de la empresa y del mercado en el que pueden
variar segin el entorno econdémico. Es por ello que se debe hacer un anélisis fundamental para elegir
la cantidad y el tipo de acciones en las que se desea llevar a cabo la inversion; este analisis puede ser
desagregado en tres secciones generales:

1. Nivel Empresa: Este analisis es de suma importancia ya que la empresa es la receptora de los fondos
a invertir, por lo que se debe hacer estudios més especificos sobre su situacion financiera asi como
la calidad en su administracion.

2. Nivel industria: Las caracteristicas especificas del entorno econémico para una determinada indus-
tria o sector, afectan en forma similar a la mayoria de las empresas pertenecientes a esa rama de
la economia. Es por ello que los factores demograficos y sociales, asi como el ciclo de vida de la
industria son factores que deben analizarse en esta etapa.

3. Economia Global: La mayoria de las acciones a largo plazo tienden a comportarse de manera similar
entre ellas, esto es porque siguen los movimientos de la economia global y para los inversionistas es
indispensable identificar cuéles de ellas siguen este patron. Algunos de los factores que son objeto
de estudio de este rubro son las tasas de interés e inflacién, la deuda piblica y algunos indicadores
macroeconomicos.

El siguiente cuadro representa los distintos factores de acuerdo al sector en estudio.

3.2.3. Instrumentos Financieros Derivados

Los instrumentos financieros derivados surgen como resultado de la necesidad de cobertura ante el
riesgo, es por ello que su finalidad es distribuir el riesgo que resulta de movimientos inesperados en el
precio del subyacente entre los participantes que quieren disminuirlo y aquellos que desean asumirlo.
Los productos derivados que se operan en el mercado y los méas conocidos se enlistan a continuacion
asi como sus principales caracteristicas.

e Futuros: Un contrato de futuros se dice que es un instrumento lineal EI, el cual obliga al propietario
a comprar un activo especifico a un precio de ejercicio especificado en el momento de vencimiento
del contrato. Se llevan a cabo en un mercado altamente regulado y este tipo de contratos se
pueden liquidar en cualquier momento antes de su vencimiento, al tomar la posicion contraria a la
inicialmente tomada.

8 Al asumir la interaccién entre dos partes en un instrumento financiero, se dice que es lineal si se cumple la relacién de ganancia-
pérdida; esto es, la ganancia de una parte debe ser equivalente a la pérdida de la otra parte y viceversa.
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3) Economia Global

2) Industria 1) Empresa

- Factores
Financieros

- Tasas de Interés e
Inflacion

- Diferencia

Crecimiento

- Factores
Sociodemograficos

- Ciclo de Vida

- Ingerencia del Gobierno

- Factores
Gerenciales

- Deuda Piblica

- Politica Monetaria
- Politica Fiscal

- Indicadores
Macroeconémicos

Cuadro 3.1 Factores por sector del Analisis Fundamental

e Warrant: Un Warrant es un instrumento bursatil por medio del cual el emisor otorga al tenedor

del mismo contra el pago de una prima, el derecho de comprarle o venderle al propio emisor un
nimero determinado de valores de referencia dentro de un plazo especifico y a un precio establecido,
comunmente llamado precio de ejercicio. En un mercado primario existen dos partes en el warrant,
el emisor y el tenedor; mientras que en un mercado secundario, el warrant puede ser vendido por
el primer tenedor a un segundo tenedor y asi sucesivamente.

En México a diferencia de otros paises, se tiene previsto que los warrants sélo pueden ser emitidos
por Casas de Bolsa, Bancos y empresas sobre sus propias acciones, por lo que las demas personas
fisicas y morales sélo pueden comprar y vender los que hubiesen adquirido con anterioridad. Cabe
mencionar que el warrant es un instrumento del mercado de capitales, el cual debe listarse y
operarse exclusivamente en bolsa.

Forward: El contrato forward obliga a su propietario a comprar un activo dada una fecha especifica y
un precio determinado al inicio del contrato, se opera usualmente entre dos instituciones financieras
o entre una institucién financiera y alguno de sus clientes. Ademéds establece en el momento de
suscripcién, la cantidad y el precio de un activo subyacente que serd intercambiado en una fecha
posterior.

En el forward una de las partes tomara una posicién larga y acuerda con la otra comprar un activo
subyacente a cierta fecha en el futuro a un precio especificado con anticipacién; mientras que la
contraparte estd de acuerdo en asumir una posicién corta y acuerda vender el activo a la misma
fecha y al mismo precio. Si al vencimiento del contrato el precio actual es mayor al de ejercicio, el
propietario tendré una utilidad y si el precio es menor tendra una pérdida, por lo que al igual que
el futuro se considera un instrumento financiero lineal.

Swaps: Se trata de una serie consecutiva de contratos adelantados convenidos conforme a las
necesidades particulares de quienes lo celebran. Esta clase de contratos no necesariamente implican
la entrega del subyacente del que depende el Swap, sino de compensaciones en efectivo. Aunque
representan una serie de contratos forward, el riesgo crediticio asociado a un swap es menor que
en un contrato forward del mismo plazo, y a su vez, mayor que un contrato de futuros.

Un swap obliga a dos partes a intercambiar flujos especificos de efectivo en intervalos de tiempo,
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el mas comun es el swap de tasas de interés donde el subyacente asociado corresponde a la tasa de
interés.

e Opciones: Se trata de un instrumento no lineal, ya que este contrato da al propietario un derecho
(més no la obligacién) para comprar un activo “opcion call” o vender un activo “opcion put” en
un futuro a un precio pactado en la fecha de suscripcién. De manera muy general y de acuerdo con
los derechos que otorgan las opciones, existen dos tipos:

1) Opcién de Compra (Call): Permite al adquiriente beneficiarse si aumenta el precio del acti-
vo subyacente, limitando al mismo tiempo su pérdida al monto de la prima si dicho precio
disminuye.

2) Opcién de Venta (Put): Permite al adquiriente beneficiarse si disminuye el precio del acti-
vo subyacente, limitando al mismo tiempo su pérdida al monto de la prima si dicho precio
aumenta.

El mundo de las opciones tiene una gran diversidad en el mercado, sin embargo es posible hacer
una clasificacién general de las opciones.

il pm "
Flain Yanilla —Opc!cjn e
-Opcion Put

—

-Asiaticas

-Barrera
Path -Doble Barrera
Dependent | -Bermuda
;Lc:c:l-cb:acl-c

r—_C:aII sobre Call
-Call sobre Put
-Put sobre Call
;Put sobre Put

Opciones con -Digitales
Fago Singular | -Pay-later

Opciones -Quanto

Exdticas == Compuestas —

Clasficacion de las
Opciones

Rainbow -Compo

e

Cuadro 3.2 Clasificacion de Opciones

Opciones Path Dependent: En este tipo de opciones el valor de la opcién al vencimiento depende
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no sélo del valor que alcance el subyacente al vencimiento, sino también de su evolucion.

- Opciones Asiaticas: Son opciones en las que su valor intrl’nsecd?] al vencimiento estd en
funcion del promedio de los valores alcanzados por el subyacente durante toda o parte de la
vida de la opcidn.

- Opciones Barrera: Se refiere a las opciones en las que su posibilidad de ejercicio dependera de
que el subyacente alcance o no un determinado nivel (barrera) durante un cierto periodo de
tiempo. Si esto ocurre, la opcién condicional se convierte en una opciéon de compra o de venta
simple.

- Opciones Lookback: El valor de la opcién dependera del precio maximo o minimo alcanzado
por el subyacente durante un periodo determinado. La finalidad de estos contratos es que
el poseedor de la opcién pueda beneficiarse de las cotizaciones pasadas segin le sean méas
favorables.

- Opciones Bermuda: Este tipo de opciones se sitiian entre una opcién europea, cuyo ejercicio
solo puede ser al vencimiento, y una americana, con ejercicio en cualquier momento antes de
la fecha de vencimiento. Las opciones bermudas sélo pueden ser ejercidas de forma anticipada
en determinadas fechas a lo largo de su vida, suele utilizarse en emisiones de warrants sobre
acciones, y una de sus caracteristicas es que su precio de ejercicio puede ir aumentando con
el paso del tiempo.

Ademds, si cotizan en mercados organizados se denominan opciones japonesas (son opciones
sobre indices bursétiles).

Opciones Compuestas: Se trata de opciones que tienen como subyacente el valor de otra opcién,
se les conoce también como Split fee options porque hay un pago debido a la opcion en si y otro
por la opcién subyacente. Se plantean basicamente cuatro combinaciones: call sobre call, call sobre
put, put sobre call y put sobre put.

Es importante mencionar que el precio de las opciones compuestas resulta ser inferior al de las
opciones tradicionales (plain Vanilla), pero que si son ejercidas a vencimiento, el costo total es
mayor debido a la suma de las dos primas. Este tipo de opciones suelen utilizarse en la cobertura
de riesgos cuando la probabilidad de ocurrencia es baja.

Opciones con Pago Singular:

- Opciones Digitales: También llamadas opciones apuestas u opciones binarias, son opciones
con pago singular y con rendimiento discontinuo. El tipo més sencillo de opciones binarias es
la de todo o nada “cahs or nothing option”.

- Opciones pay-later: Son opciones cuya prima es pagada al vencimiento unicamente si se
cumplen ciertos requisitos, pertenecen al grupo de pago singular con pago de primas diferido.
La prima es pagada al momento de ser ejercidas, estando el comprador obligado a ejercerlas
siempre que la opcién se encuentre “in the money”, aunque materialice una pérdida como
consecuencia del pago diferido de la prima.

En el caso contrario, es decir, si al vencimiento la opcién esta “out the money” el comprador
no tendréd que pagar cantidad alguna por la opcion.

9El valor intrinseco de una opcién es la ganancia que resulte de ejercer la opcién, este valor es positivo cuando la opcién estd in
the money. La relacién entre el precio spot (precio del subyacente) y el precio strike (precio de ejercicio) determina el estado en que
se encuentra la opcién, por ejemplo, una opcién call se encuentra “in the money” cuando el spot es mayor al stike. Si en la opcién
call el precio spot es igual al strike, se dice que la opcién estd “at the money”; si por el contrario, el spot es inferior al strike se dice
que la opcion estd “out the money”.
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Opciones Rainbow: Se refiere a aquellas opciones que tienen méas de un activo subyacente. Se

distinguen dos tipos bésicos de opciones rainbow, en caso de que no actte el tipo de cambio entre
divisas se denominan opciones rainbow con correlacién de primer orden, y en caso contrario, se
llaman opciones rainbow con correlacién de segundo orden.

1) En las opciones rainbow con correlacién de primer orden, su valoracién depende directamente
de los coeficientes de correlacion entre los diferentes activos subyacentes.
Dentro de este tipo de opciones destacan las siguientes:

Opciones Exchange: Son opciones sobre activos intercambiables, ya que permiten al po-
seedor cambiar un activo por otro activo.

Opciones “el mejor de dos”: Se refiere a las opciones que entregan el mejor de dos activos,
es decir, al vencimiento entregan a su comprador el activo que presente mayor valor.

Opciones “el peor de dos”: Se refiere a las opciones que entregan el peor de dos activos,
es decir, al vencimiento entregan a su comprador el activo de menor valor.

“Opciones Spread”: Se les conoce también como opciones diferenciales, ya que son opciones
con variaciones sobre el tipo de subyacente, constituidas por un diferencial entre dos
parametros. Su funcién de pagd'”| vendra dado por la diferencia de rentabilidad, precios o
cualquier otro parametro entre dos activos.

2) Por otra parte, dentro de las opciones rainbow con correlacién de segundo orden se desarrollan
las opciones conocidas como quantom. Se trata de opciones denominadas sobre una deter-
minada divisa y que generan rendimiento en otra moneda. Los resultados son iguales que los
de una opcién estandar pero con la diferencia de hacerlo en una divisa que no es la misma
en la que se expresa el subyacente, es por lo que este tipo de opciones permite aislar riesgos
asociados al tipo de cambio.

Opciones quanto con tipo de cambio variable: Son opciones quanto en las que el valor del
subyacente y el precio de ejercicio estan denominados en una divisa extranjera,pero el
pago final de la opcion a la fecha de vencimiento se realiza en una moneda doméstica al
tipo de cambio vigente en ese momento.

Opciones quanto con tipo de cambio fijo: Su principal caracteristica es que el tipo de
cambio aplicable al vencimiento de la opcidn se fija desde su emisién, éstas son las primeras
opciones quanto que surgieron en el mercado (true quanto).

Opciones compo: Se trata de opciones quanto cuyo subyacente es extranjero y denominado
en su divisa, pero convertido en el momento de expirar la opcion, a la moneda nacional al
tipo de cambio vigente.

Valuacion de Instrumentos Financieros de Renta Fija

Existe un gran nimero de metodologias para valorar las inversiones que corresponden a los titulos

de renta fija, en esta seccién se presenta una valuacion del precio para BONOS de tasa de interés fija
asi como para los denominados CETES.

Es importante mencionar que a diferencia de los BONOS, los Certificados de la Tesoreria no devengan
intereses debido a que su valor cupén es cero. Sin embargo, la tasa de interés del titulo estd implicita en
la relacién que existe entre su precio de adquisicion, el valor nominal del titulo y su plazo a vencimiento.

10Funcién de pago - Se refiere al valor de la opcién a fecha de vencimiento, comtinmente se le conoce como payoff.
1 Quanto - Es una sintesis del nombre completo de este tipo de opciones “quanty adjusting options”.
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La metodologia trascendental es la referida a la valuacion de BONOS, donde posteriormente se tiene
como caso particular la técnica de valuacién de los Certificados de Tesoreria (CETES).

3.3.1. Metodologia General para la valuacion de BONOS y CETES

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con tasa de interés fija (BONOS) son préstamos por
parte del inversionista al estado, un BONO se compone principalmente por los siguientes elementos.

» Valor Nominal (VN)

= Plazo: Se refiere a la temporalidad a la que son emitidos los titulos, se pueden emitir a cualquier
plazo siempre y cuando este sea multiplo de 182 dias.

= Periodo de Interés: Los titulos devengan intereses en pesos cada seis meses. Esto es, cada 182 dias
o al plazo que sustituya a éste en caso de dias inhébiles.

= Tasa de Interés: La tasa de interés que pagan estos titulos es fijada por el Gobierno Federal en la
emision de la serie y es dada a conocer al publico inversionista en la Convocatoria a la Subasta de
Valores Gubernamentales y en los anuncios (“esquelas”) que se publican en los principales diarios
cada vez que se emite una nueva serie.

= Pago de Intereses: Los intereses se calculan considerando los dias efectivamente transcurridos entre
las fechas de pago de los mismos, tomando como base anos de 360 dias, y se liquidan al finalizar
cada uno de los periodos de interés (comunmente se le conoce como Pago Cupén).

La expresiéon general para valuar un BONO es la siguiente:

P:ZX@E%HQVM—(Q%J (3.1)

Jj=1

Donde:

- P: Precio limpio del BONO

- VN: Valor nominal del titulo

- K: Numero de cupones por liquidar, incluyendo el vigente
- d: Numero de dias transcurridos del cupén vigente

- Nj: Plazo en dias del cupén j

- T'C: Tasa de interés anual del cupén

- r;: Tasa de interés para descontar el cupén j

- Cj: Cupdn j, el cual se obtiene de la siguiente manera:

N,TC
360

C;=VN
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- Fj: Factor de descuento para el flujo de efectivo j, el cual se obtiene como:

1
- d
I Ay v
<1+7’j%) M

De la ecuacion se desprende que el precio de los BONOS esta compuesto por tres elementos
diferentes: el valor presente de los cupones, el valor presente del principal, y los intereses
devengados del cupon vigente. Asimismo, se puede observar que cada uno de los cupones, asi como
el principal estan descontados por una tasa de interés diferente, por lo que es necesario conocer o poder
estimar una tasa de interés para cada factor de descuento.

Fj:

Como se menciond anteriormente las subastas de los bonos se realizaron a precio limpio, por lo que para
liquidar estos titulos se tienen que considerar los intereses devengados del cupén vigente.

dTC
Ly = VN—
devs = VN5

Donde:

- Lgey,: Son los intereses devengados (redondeados cominmente a 12 decimales) durante el periodo i

- d: Se refiere a los dias transcurridos entre la fecha de emisién o dltimo pago de intereses (i — 1),
segun corresponda y la fecha de valuacion

Para determinar el precio limpio del BONO a través del rendimiento a vencimiento del mismo, una
vez que su rendimiento a vencimiento es un valor conocido, es necesario descontar con la misma tasa
r; todos los flujos de efectivo del instrumento (cupones y principal). En otras palabras, si se conoce el
rendimiento a vencimiento del titulo, la ecuacién (3.1]) se simplifica considerablemente debido a que las
tasas r; para descontar los diferentes flujos a valor presente pasan a ser la misma en todos los factores
de descuento.

Por lo que si se tiene que el plazo en dias de todos los cupones es el mismo, la ecuacion [3.1| puede ser
expresada de la siguiente forma:

1 1 VN
b ¢+C [E - R(1+R)k—1] T rRFT o d (32)
B 1+ R]0-1) 182 '
Donde:
_ 182TC
C=VN T
R=ri& con r: rendimiento a vencimiento anual

360

Por otra parte, el precio de un CETE se puede determinar con la ecuacion (3.1)) con la particularidad
de que no se pagan cupones (C' = 0); sin embargo, es posible calcular su precio a partir de su tasa de
rendimiento o de su tasa de descuento llegando al mismo resultado.

Si se considera la tasa de rendimiento del Certidifado de Tesoreria, su precio corresponde al valor nominal
descontado a la fecha de valuacién, esto es:

po_ YN (3.3)

(1+ 355)
Donde:
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- P: Precio del CETE (comunmente se redondea a 7 decimales)

V' N: Valor nominal del titulo en pesos

r: Tasa de rendimiento anual

t: Plazo en dias del CETE

Al considerar una tasa de descuento b, la relaciéon entre la tasa de descuento y de rendimiento se expresa
como sigue:

b = : rt
1+ 360
Despejando 7r:
b
r=TT (3.4)
360

Al sustituir la ecuacién (3.4) en la ecuacion (3.3)) se obtiene la férmula para calcular el precio de un

CETE a partir de su tasa de descuento:

P—VN (1 - 3%) (3.5)

Prueba de (3.2))

Partimos de la expresién general para valuar un BONO ((3.1))

i + (FVN) — <01 ;2)

Jj=1

Que puede reescribirse como sigue:

k
o VN
Z — |t _4 (Cl )
1

\J k
= <1+7”jéVTJO> " (1+rk360) n

, . ., N;TC |
Donde el valor del cupén se determina con la expresion C; = VN —===; sin embargo al suponer que el

rendimiento al vencimiento del bono es conocido y ademas el plazo en dias es el mismo para todos los
cupones del bono, se hace lo siguiente:

Sean N; = N yr; =r = C; es constante

Al denotar: R =

equivalencias.

= T] 360 r360 yC=0C; = VNAQZOC, el precio del Bono se determina bajo las siguientes
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p = OZk(HR)f@‘HVN(HR)ﬁ—k—(0—)

J=1

= CO+RF Y hA+R7HVN A+ RN - (C%)

< ewemtue (ZEES ) vt (o)

= (1+R)%—1 _c (#) LVNQ+R) Y (C%)

= (1+R)~! f@ (1 —(1+ R)"“) +VN(1+ R)_(’“_l)] - (C%)

= (1+R)~! % (R+1-(+R) ) +vNQ+ R)‘(’“‘”] - (C%)
C+C (% - pbm) + 7= i

- (1LR))1—5 - (CW> -

3.3.2. Medidas de Sensibilidad para BONOS

Las medidas de sensibilidad son valores que permiten estimar los cambios en el precio de los instru-
mentos cuando cambian los factores de riesgo. Al tratarse de instrumentos financieros de renta fija como
lo son los Bonos, la Duracion y la Convexidad son dos medidas de sensibilidad para estos instrumentos.

Por un lado la duracién muestra el cambio porcentual del precio de un Bono ante cambios en la tasa de
rendimiento, mientras que la convexidad se utiliza cuando se desea estimar de manera mas precisa los
cambios del precio ante cambios en las tasas de rendimiento, principalmente cuando los cambios en la
tasa de rendimiento son de mayor magnitud.

Es importante estudiar los conceptos de duracién y convexidad debido a que la variabilidad de las tasas
de interés modifica el valor de una posicién en renta fija. Por ejemplo, cuando se incrementan los réditos
los tenedores de bonos sufren pérdidas ya que la relacion entre el interés y el precio del Bono es inver-
sa. La importancia econémica de esta relacion emerge cuando se piensa que la inversion se incrementa
cuando se tienen tasas de interés bajas, entre otros factores.

Asi la duracion y la convexidad son dos medidas que sirven para estimar las variaciones en los valores
de los portafolios de Bonos y de ahi que sean una herramienta en la administracion del riesgo de tasas
de interés.

3.3.3. Duracion y Duracion Modificada

El precio P de un Bono es el agregado de los valores presentes de los flujos futuros de efectivo mas
el valor nominal, al suponer que dicho precio depende tinicamente de la tasa de mercado al vencimiento
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r, este queda determinado por la siguiente expresion:

_t N\
Z Cy (1 + r%) +VN (1 + r%> (3.6)
Donde:
- P: Precio del bono

- V' N: Valor nominal o facial del bono

- k: Numero de cupones que paga el bono

- Cy: Cupdn pagado en el periodo t, 1 <t <k

- r: Tasa de mercado al vencimiento

- N: Dias de un periodo de pago de cupén (plazo del cupén)
Como se menciond anteriormente, la duracién indica la sensibilidad de los cambios relativos en el precio

de un instrumento de renta fija ante cambios en la tasa de interés de mercado. Este grado de sensibilidad
es consecuencia de la aplicacién del teorema de Taylor.

dP:d—P(r—r0)+0(r2)

dr
Que aplicado a la ecuacion ([3.6]) se tiene:
k —t—1 —k—1
dP N N N N
—_— = tCy [ 1 — ——kVN (1 — 3.7
dr 3602_: t( ”360) 360 < +T360) (3.7)

Considerando despreciable el error o(r?) se tiene la siguiente aproximacién:

—t—1 N N k—1

El polinomio de Taylor indica una aproximacion local de los valores funcionales. Es decir, se tienen

estimaciones de la funcién P(r) alrededor de la tasa inicial ro. Mientras mayor sea la distancia entre r
y 7o, se tendra menor exactitud en la aproximacion.

Luego, si se divide el cambio del precio dP entre el precio entonces se obtiene el cambio relativo en el
valor del bono y con ello se llega a la definicion de duracion.

dP 1 d N\ ! N
E:ktC 1+r— VN (14+r— ) —k—1|-[r— 3.9
2 f ( + T36O> + < +7“360> ] [ — 7o) (3.9)

D:—:———

Duracion modificada

Esta medida alternativa se define como:
Dt — 1dP
 Pdr
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En el caso del bono en estudio se tiene lo siguiente:

N

*

P 360

Entonces los cambios relativos en el valor de un bono son de la forma:

dP
- = —D*[r — 1]

Duracién de Frederick Robertson Macaulay

El concepto de duracion fue desarrollado por Frederick Macaulay en 1938 y hace referencia al vencimiento
promedio de la corriente de pagos de un bono. En realidad, consideramos al bono como una cartera
formada por pagos individuales y dado que se desea calcular el rendimiento de esta cartera, la solucion
se determina a través de la media ponderada por los rendimientos de los titulos que la componen.

En este caso la duracién es de la forma:

LdP [1 ﬂ} (3.11)

Donde es facil notar que la duracién modificada es la duracién de Macaulay descontada un periodo.

Prueba de (3.11))

Sea N* = 1,2, ..., k el conjunto de los periodos de pago de cupdn (si los cupones son semestrales entonces
N*=1 semestre, 2 semestres, ..., k semestres). Nos interesa encontrar el porcentaje en que contribuye
cada flujo de efectivo al valor del bono. Consideremos el conjunto F' el cual se compone de las siguientes

contribuciones.
N1 1 N 17"
F = 1 — =1.2 .. —VN |1 —
(oo omal o owfier 2] )

Al ponderar cada elemento del conjunto N* con el elemento correspondiente del conjunto F' se obtiene
el promedio ponderado al cual denotaremos como Dy..

—t N —k—1
Z —C, [14—7“%] t+kVN [l—l—r%}

Notese que el valor de D, esta en términos de los periodos de pago por lo que debe anualizarse multi-

N
plicandose por ;.

d [1+rd] N & N1 ! N N
@ py= Lm0l Ny KVN 14 D
360 FT P SGOZ P60 T E60 | 360

Reescribiendo la expresiéon anterior y usando la ecuacién (3.7)) se tiene:
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De esta manera puede darse la definicion de la duraciéon de Macaulay como el indicador del tiempo
promedio en el que el tenedor del bono obtiene los beneficios del mismo.

La duracién presenta propiedades que en ocasiones dependen de las caracteristicas del bono como se
muestran en el siguiente listado:

1. La duracién es menor o igual que el plazo al vencimiento del bono. La igualdad se presenta cuando
el bono no paga cupones (bono cupén cero).

2. A mayor tiempo al vencimiento mayor serd la duracién.

3. A menor valor del cupén se tendra una duracién mayor.

En la siguiente grafica se muestra el precio de un bono a distintos niveles de tasa de rendimiento y su
aproximacién a través de la Duracion Modificada.

Precio 4

Curva de
Precios

Duracion «———

*Tasa

Grafica 3.1 Duracion como aproximacion a la Curva de Precios

3.3.4. Convexidad

Cuando las tasas de interés varfan en demasiados puntos base [2] la duracién deja de ser una buena
medida de sensibilidad y se recurre a la convexidad; lo anterior debido a que la duracion es en realidad
una aproximacion lineal. Cuando se tienen fluctuaciones bruscas en el tipo de interés, el resultado que
arroja la duracién pierde efectividad por lo que la alternativa es estimar el valor del bono bajo un
enfoque cuadratico.

Para ello, se considera el polinomio de Taylor de segundo orden como se muestra.
dP 1d*P
dP = —(r —10) + =——(r — 19)* + o(r*
(= o) 5 (= 10)? o+ ofr?)
Al considerar o(r®) despreciable y desarrollando la expresién anterior de acuerdo a la ecuacién (3.6)) se
obtiene lo siguiente:

dQP k N —t—2 N 2 N —k—2 N 2
SIS T NY e S ) Lk )VN (1 - 12
oz = 2t )Ct< +T360) (360) FhE+DV < +T360) (360> (3.12)

t=1

12En el lenguaje financiero suele utilizarse el término puntos base cuando se hace referencia a movimientos porcentuales en la tasa
de interés, 100 puntos base equivalen a 1 %.
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Nétese que de la ecuacién (3.7) P(r)" < 0 por lo que el precio es una funcién decreciente, mientras que de
la ecuacién (3.12)) sucede que P(r)” > 0 lo que significa que P(r) es una fucién convexa. La convexidad
entonces se define de la siguiente manera:

1P 1 N\ N\
———— = DO (1+7r— DVN (1+r— 1
57 (360) [Zt (t + ( —I—r360) +k(k+1)V ( +r360> (3.13)

Al igual que la duracién, la convexidad cuenta con algunas propiedades relevantes:
1. La convexidad varia de forma inversa con la tasa de mercado. Es decir si la tasa se incrementa la
convexidad disminuye y viceversa.

2. La convexidad aumenta cuando disminuye el cupén manteniendo fijos el plazo y la tasa de mercado.

3. Dadas la tasa de mercado y la duraciéon modificada, a menor tasa cupén menor serd la convexidad.
Esto implica que los bonos cupon cero seran aquellos que tengan la menor convexidad dada una
duracién modificada.

El siguiente grafico muestra el precio de un bono a distintos niveles de tasa de rendimiento y su aproxi-
macién a través de la Convexidad.

Precio g

Curva de
Precios

Convexidad

Tasa

-

Gréfica 3.2 Convexidad como aproximacion ala Curva de Precios

3.4. Valuacion de Instrumentos Financieros de Renta Variable

Como se describié anteriormente, la valoracién de una acciéon implica el andlisis de factores econémi-
cos globales, industriales y de la misma empresa. Lo cual la mayoria de las veces es dificil de hacer, ya
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que deben considerarse elementos cualitativos que se orientan hacia la gestion y administracion de la
propia empresa, asi como la toma de decision por parte de los expertos de acuerdo a su experiencia,
ademas de los objetivos y el enfoque que tome el negocio.

A partir de este momento y mientras se trate de las acciones, se considera que estas cotizan en un
mercado profunddr_g], y realmente lo que se busca valuar es un portafolio compuesto de acciones cuya
finalidad es diversificar el riesgo asumido por el inversionista. Para ello se considera un portafolio que
contiene n acciones distintas que cotizan en el mercado, donde cada una de ellas se asocia implici-
tamente a un rendimiento y a una volatilidad; es indispensable que haya una correcta estimacion de
estos pardmetros ya que en la metodologia que se presenta, estos se suponen conocidos (que han sido
estimados anteriormente).
P= ’IUIXl + w2X2 —+ U)3X3 + ...+ wan

Donde:
- X;: Se refiere al activo X; que compone al portafolio P
- w;: Corresponde al porcentaje a invertir en el activo X;
Al suponer que se tiene informaciéon de la accién X; hasta el instante ¢;, la estimacién de su rendimiento

correspondiente puede ser (bajo la ley de los grandes nimeros) como sigue:

— Blx,] = - —1Hz Atisroy
= EX] =) Rx,, =y n( 5
(2 7/]:1

i—j

Para estimar la volatilidad o; de la serie de precios de una accion, comtunmente se considera la desviacion
estandar muestral de los rendimientos Ry, , en el caso donde la volatilidad no es constante se puede
estimar bajo algin modelo auto-regresivo (ARIMA, ARCH, GARCH, entre otros).

Entonces el rendimiento y volatilidad del portafolio quedan determinados por las siguientes expresiones:

rp=EP|=FE iwiX,» = iwiE[Xi] = iwﬂ%‘ (3.14)
i=1 i=1 i=1
0127 =Var(P)=Var En:wiXi = z”: En:wiwjaij (3.15)
i=1 i=1 j=1

Partiendo del supuesto en que los parametros rendimiento r; y volatilidad o; son conocidos para cada
accion X; que compone el portafolio P; el inversor al tomar una posicién racional busca obtener el mayor
rendimiento posible al menor riesgo asociado al mismo, de tal manera que se plantea la siguiente funciéon
de riesgo-rendimiento:

n n
) 2 P . . ..
min o, = g E WiW; 045

i=1 j=1

n

_ o x

Tp = w;r; =T
i=1

Z = 1; w;>0 Vie{l,2,3,...,n}

3Mercado profundo - Se refiere a un mercado cuya principal caracteristica consiste en mantener una riqueza alta en cuanto a la
variedad de instrumentos (en nuestro caso renta variable) que se operan en el mismo, ademés de que son activos que no presentan
problemas de liquidez.
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Donde:

- 0,: Volatilidad del portafolio P

- 0;5: Covarianza entre las acciones X; y X;

- 1. Rendimiento del activo P

- r;: Rendimiento del activo X

- r*: Rendimiento inicial deseado (valor raiz conocido)

- w;: Porcentaje de inversion asociado a la accién X;

n: Numero de acciones que conforman el portafolio

Para encontrar la solucion al problema asociado a la funcién anterior, se recurre al método de multi-
plicadores de Lagrangdﬂ ya que se trata de un problema de optimizacién. Con lo que es equivalente a
resolver el siguiente sistema de ecuaciones:

aii(ﬁ AG (wi, i, 7 ))

8% ( = AG (wj, 4,7 ))

Donde:
- G(w;,r;,7*): Es el conjunto de restricciones al que se encuentra la funcién objetivo 02
De acuerdo con las ecuaciones (3.14]) y (3.15) se desarrolla el sistema de ecuaciones anterior.

(9wk Z szwﬂw Xn:wiri —7r ] =) Zn:wi -1 =0 (3.16)
i=1 i=1

=1 j=1

i=1 =1

i=1 j=1

De la expresion ([3.16]) se obtiene:

Qijajk—)\rk—)\:O = w07 + wyos + w305 + -+ w02 = A(1+714)
j=1

14Este método se usa principalmente en problemas de optimizacién, donde se desea encontrar los méximos y/o minimos de
funciones de varias variables las cuales estan sujetas a una serie de restricciones, en esencia se pasa de un problema restringido con
n variables a uno sin restricciones de n + k variables donde k es el niimero de restricciones.
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Al variar el indice k£ desde 1 hasta n se genera un nuevo sistema de ecuaciones:

2 2 2

w107 + weoy + w30z +
2 2 2

w0y + w0y + w3oz + - -

wlaf + 'lUQO'g + ng'g + -

wlaf + wgag + U}30'?2) + -

2 2 2 2
w07 + weoy + wzo3 + -+ - +w,o, =

2
...+wn0-n —

2
+wyo, =

2
+wyo, =

2
+w,o, =

El cual puede reescribirse en forma matricial como sigue:

2
01 012 013

2
021 Oy 0923

2
031 032 O3

On1 On2 0Onp3

O1n
Oon
O3n

wq
Wa
w3

Wn

A
Wpx1 = (§ : Vn_xln : fnxl)

Por otro lado, de la expresion (3.17)) se deriva:

r*—zn:wiri—i—l—zn:wi:()
i=1 i=1

é . ].+7’3
2 .

1+7”1
1+7”2

1+7r,

i=1

Que también puede expresarse en forma matricial resultando:

(T+r,14+ro, 1+rg, -, 141,)-

wq
Wa
w3

Wn,

(1+’f’1)

(1+7’2)

MO >N > N >

(1+7’3)

D >

(1+7k)

DO | >

(I+m,)

A
= ann cWpx1 = (5) : fn><1

= Zwi(1+ri):1+r*

=14+r" = flxn'wnxlzl—i_r*

43

(3.18)

(3.19)

Finalmente de las expresiones (3.18) y (3.19) es posible determinar el valor de A, y una vez que se
obtiene el valor de este parametro los valores que corresponden a los porcentajes a invertir son calculados

mediante ((3.18)).

1+T*:f{><n'(

) .Vn;ln'anl =

2(1+7%)

)\ = / -1
f1><n ' ann : fn><1

(3.20)
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3.5. Valuacion de Productos Financieros Derivados

Los instrumentos derivados son contratos que generan derechos u obligaciones para las partes involu-

cradas, su objetivo principal consiste en eliminar o reducir los riesgos financieros que la administracion
de la compania no puede controlar. Este tipo de riesgos se generan por la incertidumbre o inseguridad
econdmica que tiene lugar sobre todo en los paises con una economia inestable.
Los derivados resultan ser esenciales para la administracion de riesgos ya que pueden reducir los costos,
mejorar los rendimientos, y permitir a los inversionistas manejar los riesgos con mayor certidumbre y
precisién; cuando son usados con fines especulativos resultan ser instrumentos muy riesgosos, puesto
que tienen un alto grado de apalancamiento y son a menudo mas volatiles que el propio instrumento
subyacente.

Los activos subyacentes pueden ser de distinta naturaleza, dependiendo de las caracteristicas y necesi-
dades de los compradores y vendedores de derivados; por lo que el subyacente puede estar referido a una
accion que cotiza en bolsa, una canasta de acciones, tasas de interés, o bien, indicadores como los indices
bursétiles y los inflacionarios. Asimismo, el subyacente puede estar referido a bienes (commodities) como
el oro, la gasolina, el trigo, el cafe, etc.

Antes de presentar algunas de las metodologias mas comunes para la valuacién de los productos deriva-
dos, es importante conocer algunos conceptos basicos para que faciliten su entendimiento, los cuales se
presentan en el siguiente sub-apartado.

3.5.1. Conceptos Preliminares
Variable Aleatoriall

Al considerar un experimento aleatorio sobre una muestra en el espacio D, una variable aleatoria X
es una funcién que asigna un valor real a cada elemento en D. Se dice entonces que para algin conjunto
de nimeros reales A, la probabilidad de que X asuma un valor contenido en el conjunto A es igual a la
probabilidad de que el resultado del experimento esté contenido en X ~!(A); esto es

P{X € A} = P(X"1(4))
donde X 1(A) es el evento resultante de todos los puntos d € D tales que X (d) € A.

La funcion de distrubucion F de una variable aleatoria X se define para algtin niimero real x por
F(z) = P{X <z} = P{X € (—o0,z]}

Una variable aleatoria X se dice que es discreta si el conjunto de sus valores posibles es numéricamente
contable, en este caso la funcién de distribucion cumple la siguiente relacion

Fa) =3 PX =y}

y<z

Por otro lado, se dice que una variable aleatoria X es continua si existe una funcién f(z) (funcidn de
densidad de probabilidad), tal que para cualquier conjunto B

P{X € B} = /B f(2)d,

5Las siguientes definiciones corresponden a “Stochastic Processes”de Sheldon M. Ross.
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Entonces F(z) = [ f(z)d,, de lo cual se tiene que f(z) = - F(x)

La funcion de distribucion conjunta F' de dos variables aleatorias X y Y se define como
F(z,y) = P{X <2,Y <y}
Las funciones de distribucién de X y Y pueden obtenerse a partir de F'(z,y)

Folw) =P{X <w}=lim Flz,y) y Fy)=PY <y}=lim F(z,y)

Valor Esperando, Varianza, Covarianza y Esperanza Condicional

El valor esperado o media de una variable aleatoria X, denotado por E[X] se define como

BIX] = /OO vdF(z)

—00

ffooo zf(z)dr  siXes continua

Y .xP{X =2} siXes discreta

De manera general, el valor esperado de una funcién h(z), donde X es una variable aleatoria se expresa
como sigue

E[h(X)] = /OO zdFy(x) = /OO h(z)dF(x)

—00 —00

Asi mismo, la varianza de una variable aleatoria X se define como

Var(X) = E[(X - E[X))’]
— E[X? - E?[X]

Finalmente, la covarianza de dos variables aleatorias X y Y se obtiene
Cov(X,Y) = E[X—E[X])- (Y - E[Y])]
= E[XY]|- E[X]E]Y]
Se dice que dos variables aleatorias X y Y son no-correlacionadas si su covarianza es cero, es decir,

E[XY] = E[X]|E[Y].

Si X y Y son variables aleatorias discretas, la probabilidad condicional de la funcién de X dado que
Y =y, se define para todo y tal que P{Y =y} > 0 por
P{X =uz,Y =y}

P{Y =y}

P{X =z|Y =y} =

La funcién de distribucién condicional de X dado que Y = y se define

F(zly) = P{X < z|Y =y}
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Por lo que la esperanza condicional de X dado que Y = y se obtiene como

[ xdF (z|y) si X y Y son variables aleatorias continuas
EIX|Y =y] =
Y..xP{X =2Y =y} si X yY son variables aleatorias continuas

Si X y Y tienen una funcién de densidad de probabilidad conjunta f(z,y), la funcién de densidad de
probabilidad condicional de X dado Y = y, se define para todo y tal que f,(y) > 0 por

_ fy)
fy(y)

y la funcién de distribucién de probabilidad condicional de X dado Y = y para el caso continuo

f(zly)

Flaly) = PUX <aly =g} = [ flaly)is

Por lo que la esperanza condicional de X dado Y = y en este caso se reescribe como

o)

Ewwzm:/ £ f(zly)dz

—0o0

Una propiedad de la esperanza condicional sumamente importante es que al obtener el valor esperado
sobre todos los valores de Y = y de la esperanza condicional F[X|Y = y], resulta equivalente a obtener
el valor esperado de la variable X

U EX|Y =ylf(y)dy si X yY son variables aleatorias continuas
EX]= E[EX]Y =y]] =
>, EIXY =y|P{Y =y} si X yY son variables aleatorias discretas

Definicién de un Proceso Estocastico

Un proceso estocdstico X = {X(t),t € T} es una coleccién de variables aleatorias, es decir, para
cada t en el conjunto T', X (¢) es una variable aleatoria. Donde cominmente ¢ resulta interpretarse como
el tiempo y X (t) el estado del proceco al tiempo t.

Si T es un conjunto numerable se dice que X es un proceso estocastico en tiempo discreto, mientras que
X es un proceso estocastico en tiempo continuo cuando 7' sea un conjunto continuo.

Un proceso estocdstico en tiempo continuo X{X (t),t € T'} se dice que tiene incrementos independientes
si paratodo ty < ty < ty--- < t,, las variables aleatorias X (t;)—X (to), X (t2)—X (1), ..., X (tn)—X (tn-1)
son independientes.

Ademas se dice que el proceso tiene incrementos estacionarios si X (t +s) — X (¢) tiene la misma distri-
bucién para todo t € T.

Movimiento Browniano y Movimiento Browniano Geométrico con Tendencia

El proceso estocédstico W = (W, : ¢t > 0) es un P-movimiento browniano si y solo si se cumplen las
siguientes tres condiciones:
(i) W; es continua 'y Wy =0
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(ii) Wy ~ N(0,t) bajo P
(7i1) El incremento Wy — Wy ~ N(o,t) bajo P y es independiente de S, la o-dlgebra generada por
Wjconj<s

El movimiento browniano es un fractal y a pesar de que las trayectorias de W son continuas (casi segu-
ramente - c.s.), éstas no son diferenciables (c.s.).

El Movimiento Browniano Geométrico S; queda expresado con la siguiente expresion:

St — eaWt +ut

Donde

W, : Es un Movimiento Browniano
o : Es un factor escalar del proceso W;

pt - Refleja el crecimiento nominal del proceso W, (tendencia del proceso).
Lema de Ito

El lema de ito es un famoso resultado derivado por el matemaético japonés K. [to en 1951, hablando
en términos generales, se puede considerar la regla de la cadena del calculo estocastico. En finanzas,
el lema de Ito se utiliza frecuentemente para derivar el proceso estocastico seguido por el precio de un
titulo derivado. Por ejemplo, si el activo subyacente sigue la mocién geométrica browniana, entonces el
lema demuestra que un titulo derivado cuyo precio es una funcién del precio del activo subyacente y del
tiempo también sigue la mociéon geométrica browniana. De hecho, los dos valores presentaran la misma
fuente de riesgo, dando asi a entender que una combinacién apropiada de los dos valores puede eliminar
el riesgo. Este resultado llevd al desarrollo del modelo “Black-Scholes-Merton” asi como al de muchas
teorias y aplicaciones de cobertura modernas, el cual consiste en lo siguiente:

Sea f: R — R de tal forma que f € C%
Al considerar el proceso estocastico {X;}er con espacio de estados T' tal que cumpla la ecuacién dife-
rencial dX; = pd; + odW; donde W, es un movimiento browniano bajo una medida P, entonces:

(X = [1f (%) + 50" (X0) | di + o (X)aw,

Lo anterior puede ser visto como una expansién de Taylor para f donde d>X, = d;, es decir, que el
término de segundo orden del polinomio no es despreciable como ocurre cominmente al derivar una
variable en el calculo newtoniano.

1
df(Xt) = f/(Xt)dXt + 5fl/<Xt) = dt + O(dXt) donde O<dXt> — 0
El lema de [to se aplica de la siguiente forma:

— eut-‘ro’Wt

1) Si tenemos que el proceso X; se describe con la ecuacién X; , al considerar a Y; como

Y, = ut + oW, entonces se cumple que dY; = pd; + odW,

Sea f(x) = e” entonces de acuerdo al lema de Ito se obtiene:

1 1
dXt = [NXt -+ §U2Xt1 dt + O'Xtth = Xt |:(/L + §U2> dt + O'th:|
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2) Si ahora se tiene la ecuacién X; = i ”"Wt, y nuevamente al considerar a Y; como Y; = —%0215 +

oW, donde se cumple la relacién dY; = —50dt + odW,; y de nuevo f(x) = e” se obtiene:

1 1
dX; = {—502Xt + Eath} dy + o Xy dW;, = XyodW,

3) Finalmente si Xt =e y al tomar Y; = (u — %02) t + oW, donde nuevamente se cumple

que dY; = ( — —0 ) d; + odWy, al considerar f(x) = e” el lema resulta:

(/,L*%Uj)tﬁ*O'Wt

1 1
dXt = |:(/J — 50’2> Xt -+ 50’2Xt:| dt + O'Xtth = Xt (/Jdt + O'th)

Definicién de “Equivalencia” y La Derivada de Radon-Nikodym

Equivalencia - Dos medidas P y Q son equivalentes si operan en el mismo espacio muestral y concuer-
dan en lo que es posible. Si A es cualquier evento en el espacio muestral (),

PA)>0 < QA >0

En otras palabras, si A es posible bajo P entonces también es posible bajo Q, y si A es imposible bajo
P entonces es imposible bajo Q, y viceversa.

Derivada de Radon-Nikodym - Se suponen P y Q dos medidas equivalentes. Dada una trayectoria
w para cada particién {t1,...,t,} (con t, = T), se define x; como el valor de W, (w)-Movimiento
Browniano, y cuando la partlclon se vuelve densa en [0,77] la derlvada hasta el tiempo T es definida
como el hmlte de los cocientes de verosimilitud

d 1 G T
—Q(w) = lim fg( ! )
dP n—00 fp($17...,l'n)
donde
" 1 _(azp?
f};(l’l, R ,In) = H ———e 284 con Al’z =X, — X1y Atl = tl - ti—l
=1 QﬂAtz
Esta derivada Zg satisface:

() Bo(Xr) = Ep (21 )

(11) Eo(Xi|Ss) = G1Ep ((XiSs) con s <t <T
donde (; es el proceso Ep ( ) y X; es cualquier proceso adaptado a ;.
Teorema - Cameron Martin Girsanov (C.M.G)

Si W, en un P-movimiento browniano y 7; es un proceso 3-previsible que satisface

1
Ep {exp (5 fOT ’yfdt)] < 00, entonces existe una medida Q tal que:

(i) Q es equivalente a P
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Q)

(i) 5 5

= exp <— fOT YedWy — 5 fOT fytzdt>

(1447) Wt =W, + fOT ~vsds es un Q-movimiento browniano

El teorema anterior puede enunciarse de la siguiente forma: Si W, es un P-movimiento browniano y Q
una medida equivalente a P, entonces existe un proceso S-previsible v; tal que

. T
Wt = Wt +/ ’}/SdS
0

es un Q-movimiento browniano. Es decir, W; mas la tendencia ~; es Q-movimiento browniano. De
manera adicional tenemos que la derivada de Radon-Nikodym de Q con respecto a P (al tiempo T) es

T 1 /7
exp <—/ Y dWy — 5/ fyfdt)
0 0

Martingala

Un proceso estocastico {Z,,n > 1} se dice que es un proceso martingala si cumple las siguientes dos
condiciones:

1) E[|Z,]] < o0 Vn

2) E[Zn-l-l’ZlaZ%'"yZn] :Zn (321)

En palabras coloquiales, un proceso martingala es aquel que cumple que dada la informacién hasta un
instante de tiempo, su valor esperado al siguiente tiempo inmediato corresponde al valor del mismo
proceso al ultimo tiempo dado.

Para ilustrar la definicién anterior, se listan algunos ejemplos de procesos martingalas:

1. Sean X, Xy, --- variables aleatorias independientes con media 0, al considerar Z, = Y " | X;,
entonces {Z,,> 1} es un proceso martingala ya que,

E[ZR+I|Z17"' 7Zn] = E[Zn+Xn+1|Z1a 7Zn]
= E[anzla U 7Zn] + E[Xn+1|Zl7 o 7Zn]
Zn + E[Xn—i-l]
Zn
2. Si X1, X5, -+ son variables aleatorias independientes con E[X;] = 1, entonces {Z,,n > 1} es un

proceso martingala donde Z,, = [, X;.

E[Zn—l-llZl;"' 7Zn] - E[Zan+1|Zla"' 7Zn]
= ZTLE[XH+1’ZM"' 7Zn]
= ZnE[Xn-H]

= Zn
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3. Sean X, Y],Ys, - variables aleatorias tal que E[|X]] < oo, y sea Z, = E[X]|Y},---,Y,], entonces
se tiene que {Z,,n > 1} es una martingala.

E[Zn—i-l’}/la"' >Yn] = E[E[X|}/1> aYnayn—&-l]D/la"' 7Yn]
E[X|Yy,--- .Y,
= Zn

4. Al considerar una suma parcial de variables aleatorias independientes con media en comun 0, es
una martingala. Sean X, Xo,--- ,, al definir V; = X; — E[X;| X1, -+, X;_1],7 > 1 se tiene que
E[Y;] = 0; por lo que Z, =" {Yi} es un proceso martingala.

E[Zn+1|X17"' aXn] = E[Zn+Xn+1 _E[Xn+1|X17"' ;XnHle”' aXn]

- Zn+E[Xn+l|Xla"' 7Xn] _E[Xn+1|X17"' aXn]
= Zn

Teorema de la Representacién Martingala (T.R.M.)

Sea {M,;} es una Q-martingala cuya volatilidad o; satisface la condicién adicional de ser diferente de
cero (c.s.), si {IV;} es cualquier otra Q-martingala, existe un tinico proceso S-previsible « tal que:

T
/ aloldt < oo c.s.
0
y N puede ser escrita como N; = Ny + fot asdM,.

Teorema Adicional (T.A.)

Si dX; = 0, X;dW; para algin proceso S-previsible oy, si

1 /7
E (e:cp <§/ a?ds)) <oo = X esuna martingala
0

3.5.2. Concepto de No Arbitraje como principio para la valuacién de Derivados

Para entender el concepto de No-Arbitraje es necesario definir en primera instancia lo que se de-

nomina “Oportunidad de Arbitraje”. Una oportunidad de arbitraje, es una estrategia de inversién que
garantiza un resultado positivo (una ganancia “segura”) con respecto a cierta contingencia con ninguna
posibilidad de obtener un resultado negativo (una posible “pérdida”) y sin realizar inversién alguna.Ast,
las oportunidades de arbitraje pueden surgir al hacer una serie de inversiones sin ninguna obligacion
actual y esperar obtener un beneficio positivo dadas las condiciones del mercado.
Todos los métodos de valoracién de productos financieros derivados utilizan la nociéon de arbitraje; esto
es, los precios de los activos se obtienen en condiciones de mercado tales que evitan oportunidades de
arbitraje “No-Arbitraje”. En los métodos de valoracién-equilibrio, la ausencia de oportunidades de ar-
bitraje es parte de las condiciones del equilibrio general en el mercado.

Valuacién de un Forward
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Para poder valuar un contrato derivado forward, es importante identificar dos aspectos esenciales:

1. Caracteristicas de un contrato forward

2. Supuesto de no arbitraje en el mercado

El primero de ellos se refiere en el sentido en que en un contrato forward una parte asume una postura
estricta de compra, mientras que la contraparte toma una postura estricta de venta; lo cual genera que
la ganancia de uno sea la pérdida del otro y viceversa. Ademds, el forward tiene la peculiaridad de no
tener costo en su precio de ejercicio (precio forward), es decir, que entrar corto o largo H en un forward
no genera costo alguno por lo que la prima debe valer cero.

Para determinar el valor de un contrato forward sobre un subyacente S, se consideran los siguientes
portafolios [}

A: Una determinada cantidad « de subyacente S;.

B: K unidades en cuenta corriente y el contrato forward F}

En el momento en que el contrato forward madura y se hace efectivo, el emisor debe ser capaz de replicar
y liquidar la obligacién adquirida por lo que el payoff E de los portafolios deberian ser equivalentes:

Payof f(A) = Payoff(B) = «aSr=K+Fr=KB(T,T)+ Fr

Donde:

B(t,T): Denota el valor de un peso en fecha de vencimiento descontado con una tasa de interés i al
tiempo ¢, de tal manera que B(T,T) =1

Con lo anterior y bajo el supuesto de no arbitraje, es decir, si dos portafolios a fecha de vencimiento son
iguales entonces en cualquier momento deberian ser equivalentes:

Sin embargo, al tratarse de un contrato forward se tiene que su valor por ejercicio es cero, de ahi se
deriva que su precio forward es:

0=aS;— KBt,T) = fi=aS B T) (3.23)

3.5.3. Construcciéon y Valuaciéon de Opciones Plain Vanilla

Las opciones americanas y europeas son las mas comunes y se conocen como “Opciones Plain-
Vanilla”, las cuales abarcan los cuatro tipos basicos de operaciones con opciones, es decir, opcién call
comprada, opcion call vendida, opcién put comprada y opcién put vendida.

16Se dice que una posicién estd corta en un contrato derivado cuando asume la postura de compra en el mismo, mientras que la
posicién se dice que estd larga cuando ésta asume una postura de venta en el contrato.

7Para fines ilustrativos se supone que el subyacente no paga dividendos.

18Payoff - Es el valor del contrato derivado a fecha de vencimiento, se refiere a lo que contractualmente se debe operar o liquidar
por parte de los participantes; se le conoce ademéds como funcién de pago.
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Las opciones americanas, son aquellas que pueden ser ejercidas en cualquier momento entre el dia
de emisién y el dia de vencimiento del contrato; mientras que las opciones europeas sélo pueden ser
ejercidas en el momento en que vence el contrato de la opcidn, es decir, el tiempo de maduracion.

Una opcion call es aquella que da al comprador el derecho méas no la obligacién de adquitir determi-
nado activo subyacente a un precio especifico y a una fecha determinada. Por su parte el vendedor de la
opcién call cuenta con la obligacion de vender el activo subyacente en caso de que el comprador quiera
ejercer el derecho a comprar.

- Compra de una opcion Call: La compra de una Opcién Call (“Long-Call”) se realiza cuando se
tienen expectativas alcistas con respecto al activo subyacente, es decir, si se piensa que el mercado va
a subir durante el periodo que abarca el contrato. Cuando se compra una opcion call se adquiere
la accion a un precio fijo, el cual es determinado por el comprador; ademas, el valor del activo
subyacente en el mercado menos el precio pagado por la prima constituyen las ganancias para el
comprador de la opcién, a lo que se le conoce como “Diferencial de la Opcion”.

- Venta de una opcion Call: Durante la venta de una Opcién Call (“Short-Call”), el vendedor recibe
una prima (el precio de la opcién) y tiene la obligacién de vender el activo subyacente al precio fijado
(precio de ejercicio) si el comprador llega a ejercer la opcién de compra. En este caso, la ganancia
del vendedor es la prima del comprador més la posible diferencia entre el precio de ejercicio y el
precio estipulado.

Se definen las opciones put como aquellas que le dan al poseedor el derecho mas no la obligacion de
vender un activo subyacente a un precio predeterminado hasta una fecha dada, asi el vendedor de la
opcién put cuenta con la obligacion de comprar el activo en caso de que el que posee el titulo decida
ejercer su derecho a venderlo.

- Compra de una opcion Put: Es posible afirmar que una opcion put es basicamente un derecho a
vender, lo que significa que la compra de una opcién put (“Long-Put”) es la adquisicion del derecho
a vender.

- Venta de una opcion Put: Durante la venta de una Opcién Put (“Short-Call”), el vendedor esté rea-
lizando la venta de un derecho por el cual cobra una prima. Al vender ese derecho, al mismo tiempo
adquiere la obligacion de comprar el activo subyacente en caso de que el comprador de la opcién
put desee ejercer su derecho a vender. Este tipo de operacion se realiza cuando se considera que el
precio de un activo se mantendrd en un periodo de mayor estabilidad.

Valuacién de Opciones Europeas (Call - Put)

Modelo Binomial

El modelo Binomial se basa en una idea muy simple, para comenzar el analisis se considera que la
ventana temporal es de un periodo, ademds de suponer que el valor del subyacente S en un periodo
inmediato a la fecha de valuacion t tomara dos posibles valores, el primero sera mayor al valor del mismo
en la fecha de valuacion, esto es S;11 > S; en cuyo caso se denota como S, mientras que el otro escenario
base S; es que ocurra lo contrario, es decir que Sy < .5;.

Al definir a ¢ como la probabilidad de que el subyacente al tiempo ¢+ 1 aumente con respecto a su valor
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anterior en el tiempo t,se tendra entonces lo siguiente:
q:P(St+1>St) = 1_q:P<St+1§St)

Como se mencioné anteriormente, el valor de un derivado es en forma general el valor esperado de su
funcién de pago (conocida como payoff) dada la informacién a un instante de tiempo y descontado a
una tasa de interés determinada; con lo anterior se tiene que al tiempo ¢+ 1 el derivado tendra asociado
dos posibles casos para su funcién de pago:

~Jgu sS4 > 5
9(Se41) = {gd sl Sp1 < 5

En la expresién anterior g, v g4 dependen del valor del subyacente en el tiempo t 4+ 1, y en cuyo caso
representan si el valor de éste sube o baja.

Precio del Subyacente Payoff del Derivado

/Su / B
\is.:I \, 2

5 g( Seu1)

Diagrama 3.1 Escenarios Modelo Binomial de un periodo

Lo que se desea es que a la fecha de vencimiento del contrato (en nuestro caso ocurre en ¢ + 1 ya que
se trata de un arbol de un periodo) se pueda replicar el contrato y asi tener la capacidad de pagar
la obligaciéon pactada, para obtener dicho efecto se supone que el derivado se conforma inicialmente
con una cantidad « de subyacente S; y un monto 3 en cuenta corriente, por lo que su valor V; queda

determinado por:
Vi=aS +p

A fecha de vencimiento T' =t + 1 el valor del subyacente evoluciona generando dos escenarios posibles
y la cuenta en efectivo cambia su valor, con lo que se obtiene un sistema de ecuaciones de dos variables
con dos incognitas (a, 3).

Vier = g(Sip1) = gu =S, + BB71(t,T)  con probabilidad ¢
1= I T ga = aSy + BB7(t,T) con probabilidad 1 — ¢

Al resolver el sistema anterior se cumple
= Gu — 9d = a(Su - Sd)

Por lo que

Ju — 9d u — Yd

Asi que el valor del derivado V; sera el siguiente:

Gu — 9d Gu — Gd
V., = 2+ 22 + — | Z—= B(t,1 2
t (su—sd> 5 [g“ (su—sd> S“] &) (3.25)
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Si se desarrolla la ecuacion ([3.25)) se puede interpretar mejor el resultado:

v, = (Su:3d> Sy + (gu - B(t,T)) — (g“_sd)s B(t,T)

S, S.B(t,T) S, S.B(L,T)
— BTy — 2B _
(S —5, T BT - Su—5d> gd(s — S, S -5

= q (B(t,T)+St_SuB(t7T))_gd< SBtT)

Su—Sd S_Sd

B S,B~\(t,T) — S, S,B~(t,T) — S
B S;B~Y(t,T) — S, S, — S:B7(t,T)
- B(t, T) {gu ( Su _ Sd + 9d Su _ Sd
StB_l(t, T) -5, StB_l(t, T) -5,
= B(t.T 1—
(t,T) {gu ( S =5 + 9a S —%

SiB=1(t,T o ., .
Al definir a ¢ = % se simplifica la expresién anterior
u

Vi=B(t,T)lgu-q+ 941 — )] = B(t,T) - E[g(Si11)] = B(t,T) - Elg(Se11)|3¢] (3.26)

Es decir, el valor del derivado es el valor esperado de la funcién de pago (payoff) dada la informacién al
instante de valuacién ¢ y descontado a una tasa determinada descrita bajo el proceso B(t,T).

Considerar un modelo de un periodo es poco eficiente y adaptativo en el mundo real, por lo que a par-
tir de este momento se contempla un drbol binomial de dos o méas periodos bajo los siguientes supuestos:

- El nimero de periodos N son uniformemente espaciados entra la fecha de valuacién t y la fecha de
vencimiento 7', de tal forma que cada sub-intervalo nd = (T'—t)/N donde n € {0,1,2,..., N}.

- Se considera un arbol binomial multiplicativo con la finalidad de que el modelo sea mucho mas
eficiente, ya que se generan (N + 1) nodos finales al tiempo Nd en lugar de 2% para el caso de un
arbol binomial simple (ver diagrama 3.2).

Arbol Binomial Simple de dos periodos Arbol Binomial Multiplicativo de dos periodos

Nodos finales al tiempo 25:4=2 Nodos finales al tiempo 26: 3 = (2+1)

Diagrama 3.2 Arbol Binomial Simple y Arbol Binomial Multiplicativo

Como primer paso se toma el caso base (drbol de un periodo) para definir a ¢, como la probabilidad
de subida o bajada del subyacente al tiempo ¢ de acuerdo a la ecuacion (3.26)), de tal forma que (ver el
diagrama 3.3)

. StB_l(t7T) — Sd
B Su - Sd

donde te€ {0d,1d,2d,...,Nd} y Nd=T
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Arbol Binomial Multiplicativo de dos periodos
qs SIJI.I
dz Sy
S Ga Sug = Sau
O1 Sy
(R
t—  0d 1d 2d

Diagrama 3.3 Distribucion de probabilidades q,

Al tratarse de un arbol multiplicatio, existen u y d € R tales que:

gu i th yen general se Cumple Suj dn—i = uj dnfj St
d — W0t
Lo cual simplifica la expresién para ¢
B—-1(t,T) —d
- 3.27
a Y d ( )

Asi la manera més intuitiva de valuar el derivado es hacia atras, esto es, una vez que se determinan los
valores de ¢; para cada t € {0d, 1d,2d, ..., Nd} y los payoff asociados g(Snq), es posible determinar las
funciones de pago g(S(y—1)a) en el tiempo anterior y asi sucesivamente hasta 0d donde se determina el
valor del derivado V; = B(t,T) - Elg(S7)|S4].

Para ilustrar el parrafo anterior manejaremos un arbol binoial multiplicativo de tres periodos (como el
del diagrama 3.3).

Los valores de ¢; se determinan con la expresién (3.27)) y en el tiempo 2d = T' (fecha de vencimiento)
las funciones de pago son (¢(Suu), 9(Sua), 9(Saa)); de acuerdo a la expresion (3.26]) el valor del derivado
al tiempo 1d tiene los siguientes valores posibles:

Via = B(1d,2d) - [g39(Saa) + q1g(Sua)] st Sey1 < Sp al tiempo 1d( si ocurre Sy)

Vie = B(1d,2d) - [q49(Sua) + ¢59(Suu)]  si Sip1 > S¢ al tiempo 1d( si ocurre S,,)

El valor del derivado al tiepo ¢t = 0d, se determina trabajando el arbol binomial hacia atras un periodo
mas, donde los nodos corresponden a los escenarios encontrados para V4.

Vi = B(0d,1d) - [q1 + 9(Sa) + q29(S.)]
= B(0d,1d) - [¢1¢39(Saq) + ¢1G29(Sua) + ¢2919(Sud) + 92059(Suu)]

Donde una vez mas el precio del derivado se calcula como la esperanza bajo la medida de riesgo neutral
de su payoff, descontado el nimero de periodos que compongan el arbol binomial.

(3.28)

Un caso particular ocurre al suponer que la tasa de descuento es constante a lo largo de la vida del
derivado, en cuyo caso el proceso B(t,T') = B es determinista y ademds ¢; = g para cualquier tiempo t.
De acuerdo a la expresion ([3.28]) y bajo las consideraciones anteriores se resuelve:

V, = B(0d, 2d) - [q29(Saa) + 24(1 — )9(Sua) + (1 — q)*9(Suu)]

De forma general queda expresado como:

vim 5od. N3 (V) - 0 asaia ) (3.20)

J=0
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Asi el precio de un derivado se reduce al valor descontado de la esperanza de una variable aleatoria
binomial con parametros (N, q).

Finalmente, para valuar una opcion call o una opcién put con el método binomial se requiere determinar
el valor del payoff de la opcién a la fecha de valuacién (en el caso de un drbol multiplicativo), o en su
defecto el valor esperado de su funcién de pago en cada instante de tiempo hasta su vencimiento (cuando
se considere un arbol simple).

Modelo de Black & Sholes (Caso Discreto)

Se considera un subyacente S; que no paga dividendos bajo un modelo binomial multiplicativo de N
periodos, la idea principal consiste en que el nimero de periodos N sea lo suficientemente grande de tal
forma que cada periodo nd sea tan pequeno como sea posible.

Sea r(nd)A la tasa continua equivalente que va del periodo nd a (n + 1)d de tal manera que
B7Y00, (n 4 1)8) = B~1(06, nd) - ')A

Ademss se supone que 7(nd)A es equivalente si ocurre S ((n+1)8) = S(nd) - e"™)2 lo cual puede
reescribirse como:

r(nd)A = In(S((n +1)8)) — In (5(nd))
Entonces, el valor del subyacente al tiempo kd queda expresado como sigue:
S(k) = S(nd) - eZi=i i9A

Como se mencionaba anteriormente, al considerar A ~ 0 entonces .S; se restringe a dos valores posibles
(S. y Sq en el modelo binomial). Si 7(nd)A comparte una media pA y varianza 0?A comunes y ambas
proporcionales al tamano del periodo, los posibles valores que tomara el subyacente al tiempo (n + 1)
pueden escribirse de la siguiente manera:

Su _ Sn . e(,uA+UA) y Sd _ Sn . e(,uAfcrA)

De acuerdo con el modelo binomial, al suponer que la tasa r(nd)A = rA es constante por periodo,
automaticamente el valor de ¢; = ¢ se mantiene de forma tunica para cada tiempo nd; y ademas al
tratarse de un arbol binomial multiplicativo su valor se simplifica a:

rA _ puA—cA (r—p)A+ovVA _ 1

€ €
u—d e,LLAJro\/Z _ e,u,AfU\/Z o er\/Z -1

(3.30)

Al analizar ;jqué sucede cuando A — 07, se tiene lo siguiente (de acuerdo al Teorema de L’Hopita]ED

191 Hopital - Es una consecuencia del Teorema del valor medio de Cauchy, que se presenta para las indeterminaciones del tipo %
6 =.
oo}

Sean f y g dos funciones definidas en el intervalo [a,b] y sean f(c) = g(c) = 0 donde ¢ € (a,b) y g'(z) 2 0Vx # c. Si f y g son

diferenciables en (a,b), entonces se cumple que limg_,. % = limgs— ¢ g:g;
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<7’ —u+ ﬁ) . e(r—mA+oVA
limg = lim

A—0 A—0 o ). 620-\/5
VA

= i 2A(7’ _ #) + 0—\/Z (r—p)A—cvVA
= 1m - €
20V A

— lim ((M + 1) .e(r—u)A—a\/ﬁ) ~
A—0 g 2

Asi la expresiéon (3.30]) puede reescribirse como:

1 —r+ 10?2
0= <1 _ \/Z“%) + o(A) (3.31)

Al considerar el tiempo ¢t = nA en el que se han subido j veces y bajado (n — j) veces en el &rbol
binomial, el valor del subyacente al tiempo ¢ se puede expresar de la siguiente manera:

DN | —

S(t) S(nA)
— S(0A) - lmbtio/Btn-iud+(n=j)oVE)
= S(0A) - o(nuA+(2j-n)oVA) (3.32)
= 5(0A) - o (utH(2i—n)oVE)

El siguiente paso es analizar ;jqué ocurre cuando n — oo?, para lo cual se considera Y (n) una variable
aleatoria que indica el nimero de veces en subir en el arbol en n pasos, de tal forma que

n 0 con p=
= I(i) donde I(i)=
=1

1 con p=

N = N

Inicialmente se supone que la probabilidad de subir o bajar en el arbol en cada paso es ;, enseguida se

calculan su esperanza y varianza obteniendo.
Y 1 Y 1
N E[ (n)] SE Var( (n)>:

EY(n)]=< vy Var(Y(n)) =

|3

n 4n

t
Por otro lado, sit=A-n = VA= i
vn

200(A) se refiere a los términos de orden A desarrollados en la expresién, que cuando A — 0 éste término es despreciable, es decir,
o(A) — 0.
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Con lo que se cumple que (2Y'(n) —n) ovV/A = v/t (%), en nuestro caso o/t <2j_") una equiva-

\/ﬁ
(uove(=7=2)) y si ocurre que n — 00

lencia para la expresion (3.32)), lo que resulta a S(t) = S(0A) -e
es decir A — 0, se tiene el siguiente resultado:

S(t) = S(0A) - e*+ViZ  donde Z ~ N(0,1)
O bien,

In(S(t)) — In(S(0A)) ~ N (ut, o°t) (3.33)

Asi que al definir a Y (n) conforme a la probabilidad ¢ de la ecuacién (3.31), y al ser una variable
aleatoria con distribucién binomial con parametros (n, q) se tiene:

E{%} —(2q—1)\/ﬁz—\/z.\/ﬁ(%+%02) __\/Z(M—To-—i-%Jz)

Var <%> - %(nq(l—q))—4 (i—i(%&#)z) ~1 cuando A — 0

Por lo que:

g

t+ov/izZ r—p—50°
S(t) = S(0A) - e* donde Z~N|(Vt[——2—).1
O bien,
S(t) = S(0A) - e=29°)HoViZ qonde  Z' ~ N(0,1) (3.34)
De acuerdo a la ecuacion (3.34)), el valor del derivado al tiempo ¢ queda determinado por la siguiente

expresion:
) 2
(- (r-5)r-1)

g(S(t) = e / TSy ——m——e 2P0 g 33)

S o/ 21 (T —t)

Cuando se particulariza a una opcién Call y Put, se obtienen las férmulas de Black & Scholes. El payoff
de una Call C} con precio de ejercicio K cuyo vencimiento ocurre en 7', queda de la siguiente forma:

g9 (5(t)) = maz{S(t) — K;0}
SeaT=T—1t

oo 1 _
Cy==¢"7 max{S(t)ey — K;0}———¢ 20271 d
t /oo { () }O'\/% Y

La funcién max{S(t)e¥ — K;0} toma valores diferentes a 0 cuando ocurre que S(t)eY > K o bien cuando

y <lIn (%), al considerar K* = In (%) la expresion anterior se reescribe como sigue:

(1= (-%)7) ) (1-(-%)7)

> S(t)ey - K -
C, = e”/ ﬁe 20°T dy — e”/ e 20°T dy  (3.36)
+ OV 2T

« o\ 2T
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Al sumar los exponentes de las funciones exponenciales que se encuentran dentro del primer integrando,
se puede expresar de una forma alternativa:

y= 202t

b-(-%) (-7 ke _[9(7“?)7}:( SR

2 (7" — ﬁ) 202 — 2yoiT + (027')2

202t

- 2
52 1, y2—2y<<r—%2>7+027>+((r—%2>7+027>
( ) 2 2027

_ (r—(ﬁ)mlg%_ b= ((=%) )] (3.37)

2 2 202t

Entonces al utilizar la ecuacion (3.37)) en (3.36)) el valor de la opcién C; equivale a:

2027

e /°° SO ()rgorr N /oo K (- (B))

K* ON2TT « o\ 2T

Sean:

Se tiene la equivalencia,

) 1
—rr+(r—% )r+=o2r [ 1 u? < 1 02
Cy, = S(t)e ( 2> 2 / -a\/?-e_2du—Ke_”/ coNT-e 7d,
d1

oV 2nT dy OV2T
S()/OO L T - K /OO L 74
= t e zd,— Ke " e 2d,
d V2T dy V2T
= S(t)N(dy) — Ke ""N(dy) (3.38)

Donde: N(d) se refiere a la probabilidad acumulada de una distribucién normal estdndar hasta el punto
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d, y ademas

- ) b ()
- aplel) (D) )9

= mazx{K — S(t); 0} por lo

w|q

En el caso de una opcién Put para una posicién larga se tiene que g (S(
que de manera muy similar se obtiene:

P = Ke "™ N(—dy) — S(t)N(—d,)

Una estrategia comun para cubrirse es asumir una posiciéon larga en una opcion Call, y a su vez bajo
las mismas condiciones del contrato de compra una posiciéon corta en una opcion Put, a dicha estrategia
se le conoce como la paridad Put-Call.

ClS, K. t,T] = P[S, K, t,T] = ( (t)N(di) — Ke7""N(dy)) — (Ke™""N(~ds) — S(t)N(~d1))
S(t) [N(dy) + N(=dy)] — Ke "7 [N(dy) — N(—dy)]
S(t) [N(dy) +1— N(dy)] — Ke " [N(dy) + 1 — N(d2)]
(t) — Ke™" (3.39)
De la ecuacién (3.39)) se obtiene que para opciones plain vanilla, entrar largo a una opciéon Call y a su

vez entrar corto a una opciéon Put, equivale a asumir una posicion larga en un forward con los mismos
parametros en cada uno de ellos.

nn

Valuacién de Opciones Americanas (Call - Put)

En términos generales, un producto derivado de tipo americano es aquel en el que su condicion de ejercicio
ocurre previo al contrato. Dicha clausula permite al comprador o vendedor del producto derivado,
reclamar el valor intrinseco E definido en el contrato en el momento en que decida hacerlo siempre y
cuando esto ocurra antes de la fecha de vencimiento del contrato.

Asi una opcién americana es un instrumento derivado que da opcionalidad (més no la obligacién) de
ejercer el contrato en un tiempo previo al de maduracién.

Una opcién con clausula de ejercicio previo puede resultar muy atractiva a los inversionistas, ya que al
considerar la volatilidad inherente a los mercados bursatiles, es razonable pensar que algiin inversionista
desee tomar ventaja de fluctuaciones del precio del activo subyacente; reclamando el flujo asociado al
producto derivado inmediatamente sin tener que esperar a la terminacién del contrato.

Ademas, una opciéon americana ofrece al menos las ventajas que las de una opciéon de tipo europeo
(donde la cldusula de ejercicio del derivado ocurre al tiempo de maduracién).

Antes de valuar una opcién de tipo americano, es necesario considerar que el tiempo ¢ en que se ejercera la
opcién es desconocido y aleatorio; de hecho t es lo que se denomina un tiempo de paro E con respecto
al proceso estocdstico que genera los precios del subyacente.

Para obtener el valor del producto derivado de tipo americano sobre un arbol binomial, se requieren las
siguientes definiciones:

21El precio de un derivado tiene 2 componentes. Valor Intrinseco: Es el valor del derivado al momento de su ejercicio (payoff), y
Valor en el tiempo: Se refiere a la diferencia entre el costo de la prima y el valor intrinseco.

22Tiempo de paro - “Stochastic Processes” de Sheldon M. Ross: Un tiempo aleatorio T es un tiempo de paro si ¥n € N 3
A, C E™! tal que {T = n} = {(Xo,...,Xn) € A,}. Intuitivamente un tiempo de paro es un tiempo que obtenemos de observar
la trayectoria hasta que se cumpla una condicién. El instante en que se cumple es el tiempo de paro.
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V' Valor de la opcién dado el estado (i) en el tiempo (¢).
I}: Valor de dejar vivir la opcién dado el estado (i) en el tiempo (t).
C}: Valor de ejercer la opcién al tiempo (t) dado el estado (7).
Asi el valor del derivado al tiempo (¢) dada la trayectoria del subyacente (i) se determina como:
V) = Maz{I};C}}

Para fines ilustrativos, se considera un arbol binomial multiplicativo de 3 periodos y que recombina
valores de acuerdo al siguiente diagrama.

Suuu
5 S, =10
S, -6 5,04
S <:|=3 q(1-g) Sug B
i=1 19 S, i=5 S0
2 (1qf S i=8
T o Sdﬂﬂ
T i=7
i

t— 0od 1d 2d 3d

Diagrama 3.4 Arbol Binomial Multiplicativo de tres periodos que recombina valores

La idea fundamental consiste en trabajar el &rbol binomial de manera recursiva hacia atréas (tal y como
se hizo en el caso de un derivado de tipo europeo), la diferencia radica en que ahora se valia en cada
iteracién la funciéon V.

A fecha de vencimiento (¢ = 3d = T)) ocurre que I! = C! Vi € I, donde I se refiere al conjunto de todas
las posibles trayectorias del valor del subyacente; por lo que el valor del derivado equivale al payoff de
la opcién V; = g(S}) = g(S%).

El valor de la opcién al tiempo ¢ = 2d se determina como V3, = Max{I,;; Ci,} para todas las posibles
trayectorias de (7), en este caso se refiere a i € {4,5,6}.

i—4)
I3 = B(2d,3d)E [9(S24)|S2a,7 = 4]
=B(2d,3d) [q - g(Sua) + (1 — q) - 9(Sas)]
Cﬁld = 9(Se)
i—5)
I3, = B(2d,3d)E [9(S2a)[S2a, i = 5]
=B(2d,3d) [q - g(Su2a) + (1 — q) - 9(Sua2)]
Cz5d = 9(Sua)
i—6)
I3, = B(2d,3d)E [9(S24)|S24, i = 6]
=B(2d,3d) [q- 9(Su2) + (1 = q) - 9(Su2a)]
CQGd = g(S.u2)
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En la siguiente iteracion, al tiempo ¢ = 1d el valor de la opcién corresponde a Vi, = Max{I; ; Ci,} para
cada i € I, es decir, i € {2,3}.

i=2)
I}y = B(1d,2d) E [9(514)[S1a, i = 2]
=B(1d,2d) [q - Iy + (1 — q) - I]
=B(1d, 2d) {qB(2d, 3d) [q 9(Su2a) + (1 = q) - g(Suaz)] + (1 = q) B(2d,3d) [q - g(Suaz) + (1 = q) - 9(Sa)]}
=B(1d,2d) - B(2d,3d) [¢* - 9(Suza) + 24(1 — @) - g(Suaz) + (1 — @)* - g(S2)]
=B(1d, 3d) - Z G) ¢ (1—q)* 7 g(Suigs—i)
01211 = g(Sa)
i=3)
[igd—B(ld Qd) [ (Sld)‘\fldyi:3]
=B(1d,2d) [q - I3+ (1 — ) 3]
=B(1d, 2d) - B(2d 3d) [¢* - 9(Sus) +24(1 — @) - 9(Suza) + (1 = @)* - 9(Sua)]
=513 3y (3) 91 - ) 9(S0)
Czlsd = Q(SU)

Finalmente, al tiempo ¢ = 0d el valor del derivado se obtiene como Vg, = Maxz{I}; Ci,} para cadai € I.
i—1)

[éd = B(0d, 1d)E [g (50d|\30d,i =1)]
=B(0d,1d)E [q- I}, + (1 — q) - %]
)

—=B(0d, 1d {qB(ld 3d) - 30, (?) ¢ (1—q) -g(Susjdj)}
#8041 { (1~ 801430 Lo (5) #0079 (S}

~50d10)504.30) [$2 () 0 -0 (5000 + 52 () 0= 07 9 (S0
=B(0d,3d) - 37, (35) /(1 = q)*7 - g (Surans)
Coa = 9(S0)

Por lo que en general, el valor de un derivado de tipo americano al instante ¢ es:

N
V, = Max{ (0d, Nd) - Y~ (NG) /(1 = )7 - g (Suran-1) g(St)}; t € {0d,1d,...,Nd} (3.40)
7=0

Al igual que para las opciones Europeas, el portafolio de cobertura (ay; 5;) se compone de:

a; : Cantidad en subyacente S; al tiempo ().
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B; : Dinero en efectivo al tiempo ().

Donde:

. Suz N—1i - Suifl N—i—1 i i
o = a2 Z 9 Bustanain) g B Ty [ (San) — o] (341)

SyigN—i — Syi-1gN—i—1

Modelo de Black & Sholes (Caso Continuo)

Al suponer el precio del subyacente S, = Syet*T°Wt con r la tasa de interés sin riesgo, 1 la tendencia
del activo subyacente, o la volatilidad del subyacente, W; P-Movimiento Browniano, y B; ' = e el
proceso de descuento al tiempo t.

Sea Z, = B; ' S,, al considerar Y; = In(Z,) se tiene que Y; = ut—rt+oW, de donde dY; = (u—r)dt+odW,.
Al aplicar el lema de Ito la Ecuacion Diferencial Estocastica (EDE) que satisface Z; es:

1
dZt = Zt (<,u —r—+ 50’2> dt+0th)

Para que Z; sea una martingala es necesario eliminar la tendencia en esta EDE (de acuerdo al T.A.),

1.2
p—r+50

para ello es necesario considerar v, = . Luego al ser 4, una funcion constante,

0 0

por lo que al aplicar el teorema C.M.G. existe Q medida equivalente a la medida original Py Wt un
Q-movimiento browniano tal que dZ; = 0 Z;dW,;, y entonces Z; es ahora bajo Q una martingala.

< 00

Enseguida es necesario un proceso que sea Q-martingala y al mismo tiempo coincida con el payoff
descontado al tiempo T, para ello se considera N; = Eq(Bz'X|S¢) v por el teorema T.R.M. existe un
proceso previsible {o, } tal que dN; = aydZ;. Ahora el valor del portafolio al tiempo T tiene las siguientes
equivalencias:

arSt +brBr = arSr+ (NT — OzTZT)BT
= OéTST + (B;IXT — OéTBj_ﬂlST)BT
= XT
Lo cual indica que la estrategia de replicado es:
1. Mantener a; unidades de subyacente al tiempo ¢
2. Mantener b, = N; — o;Z; unidades del bono
Asi el valor del portafolio (ay, by) estd dado por: V; = .Sy + b By = BN,

Por otro lado, se dice que un portafolio (ay, b;) es auto-financiado < dV; = odS; + bdB;

Y ademas, si B; es un proceso con volatilidad cero y X; cualquier proceso estocastico, entonces
d(BtXt) - Btht + XtdBt
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Asi que,

d‘/t g Btht + NtdBt
= OétBtdZt + NtdBt

= OétBtdZt -+ (OdtZt -+ bt)dBt
= Oét(BtdZt ‘I— thBt) + btdBt
= Oétd(BtZt> + btdBt

= OétdSt + btdBt

Por lo tanto, (o, b;) es auto-financiado.

En el caso donde S, = Spett°Wt vy B, = e, el precio de no-arbitraje del contingente X; al tiempo ¢t < T

esta dado por

Vi = BiEq(Br' X|3) = ¢ " Ep(X|Sy)

donde Q es la medida martingala para el proceso descontado B; 'S,.

Si bien el valor de la opcién estd dado por e ™" Eg[X|S;] = FEglg(S7)|Sy], donde Q es la medida

_—

—~

martingala para Z; = B, 1S, v bajo la cual dZ, = 0 Z,dW, con W, un Q-movimiento browniano. Entonces

se cumple lo siguiente:

dZ;

d(B;'S;)

B;dS, + SydB;*

e "dS, + Syde™"

e " dS; + Sy(—r)e "tdt
dS; — rSdt

Con lo que

o ZdW,
oB; 1Stth
oB; 1Stth
ae_TtStth
ge "t Stth
UStth

ds, = rS,dt + ¢S,dW,

Al utilizar el lema de Ito se obtiene que

d(In(S,)) = (7’ - %ﬁ) dt + odWW,

de donde

In(Sy) = In(So) + (r — 302) t+ oW,

por lo que finalmente,

1 __ _
Sy =S - exp ((r — 502) t+ aI/Vt) donde W, ~ N(0,t)

(3.42)
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3.5.4. Teoria sobre la Valuacién de Opciones Exéticas

Los mercados OTC (Over The Counter) son una fuente constante de innovaciones financieras, que
intentan adaptar las caracteristicas de los diferentes instrumentos, a las necesidades especificas de co-
bertura de riesgos de los agentes econémicos. En el caso de las opciones, las mas interesantes que han
aparecido en los ultimos anos son las de tipo exotico, las cuales pueden dividirse a su vez en cuatro tipos:

e Opciones Compuestas u Opciones sobre Opciones: Son opciones cuyo subyacente es otro contrato
de opcion (Call sobre Call, Call sobre Put, Put sobre Call, Put sobre Put) y pueden ser del tipo
europeas o americanas.

e Opciones Path-Dependents: Se trata de aquellas opciones cuyo valor depende de la evolucion histéri-
ca del activo subyacente, entre las mas comunes destacan las Opciones LookBack, Opciones Barrera
o Doble Barrera, asi como las Asidticas.

e Opciones Condicionales: Son opciones en las que se incorpora una condicién para ejecutar el pago
a vencimiento (Opciones Forward Start, Opciones con Vencimiento Extensible, Opciones Binarias,
Opciones Choose, etc).

e Opciones sobre varios Subyacentes: Dentro de este apartado existen numerosos tipos de opciones,
las mas usuales son las opciones sobre el intercambio de dos activos, sobre dos activos correlacio-
nados, sobre el maximo y el minimo de dos activos.

La valoracion de este tipo de opciones es relativamente compleja aunque en algunos casos es posible
aplicar el modelo de “Black-Scholes”. Sin embargo, su operaciéon en México no es significativa, por lo
que el desarrollo y estudio de nuevas metodologias para la valuacion de estos instrumentos queda abierta
a la investigacion.

3.5.5. Estrategias de Cobertura con Productos Derivados

En este apartado se describen varias estrategias con opciones, para ello es indispensable analizar los
pagos al vencimiento (payoff) segin sea el valor del activo subyacente. La clave para utilizar las opciones
de forma exitosa, es mediante la habilidad que se tenga para combinar una estrategia apropiada con
un objetivo en particular y en un determinado momento; naturalmente, es muy poco probable que una
persona use todas las estrategias posibles con opciones por la simple razén de que la probabilidad de
que tenga la necesidad de usar cada estrategia es casi nula.

e Call Spread: Se trata de un producto cuya cobertura es mucho mas barata que la de un Call
Tradicional donde el cliente se protege de la subida del subyacente con la compra de un Call, pero
que a su vez limita su ganancia mediante la venta de otro Call con un Strike (precio de ejercicio)
mayor; la volatilidad, el vencimiento asi como la tasa libre de riesgo son equivalentes para ambos
instrumentos.

CallSpread(Ky, Ks) := LongCall(K;) + ShortCall(Ky) = C(K,) — C(K;) donde Ky > K,

e Put Spread: Es un producto derivado en la que el cliente se protege de la bajada del subyacente
con la compra de una opcién Put, mientras que a su vez limita su ganancia mediante la venta de
otro Put con las mismas caracteristicas que el primero pero con un precio de ejercicio menor.

PutSpread(K,, K3) := LongPut(K;) + Short Put(K,) = P(Ky) — P(K;) donde K; < Ko
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Call Spread (K,,K;)
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T T T T T 1
0 5 10 15 20 s Y 25 30
"'\-\.._\_H_H
1"'\-\.
e
hh“x
—C(K1l) ——-C(K2) Call Spread (K1,K2)
Gradfica 3.3 Estrategia de Cobertura Call Spread
Put Spread (K,,K;)
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Gradfica 3.4 Estrategia de Cobertura Put Spread

e Long Straddle: Es una estrategia que se realiza ante expectativas de un aumento de la volatilidad
en el futuro y de cambios bruscos en el precio, siendo irrelevante la direccion que vaya a tomar el
mismo. Para su construccién se considera la compra de una opcién call y una opcién put (ambos
con el mismo precio de ejercicio y fecha de vencimiento).

LongStraddle(K) := LongCall(K) + LongPut(K) = C(K) + P(K)

e Short Straddle: Esta estrategia se utiliza ante expectativas de un aumento de la volatilidad y
cambios bruscos en el precio, siendo irrelevante la direccién que vaya a tomar. Para ello es necesario
vender una opcién call junto con una opcién put, ambos con las mismas caracteristicas (strike,
vencimiento, subyacente, etc).

ShortStraddle(K) := ShortCall(K) + ShortPut(K) = —C(K) — P(K)
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Long Straddle (K)
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Gradfica 3.5 Estrategia de Cobertura Long Straddle

Short Straddle (K)
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Gréfica 3.6 Estrategia de Cobertura Short Straddle

e Long Strangle: Es un producto cuya caracteristica es la cobertura ante un aumento en la volatilidad
asi como variaciones abruptas en el precio del activo subyacente, a diferencia de un “long straddle”,
este presenta dos precios de ejercicio para la opciéon call y put. Se construye comprando un call y
una opcién put con un strike menor al precio del call (ambos con el mismo tiempo de maduracion).

LongStrange(Ky, Ky) := LongCall(K3) + LongPut(K,) = C(Ks) + P(K;) donde K; > K,

e Short Strangle: Estrategia que se realiza ante expectativas de un aumento de la volatilidad y
grandes variaciones en el precio del subyacente, a diferencia de un “short strangle”, se vende una
opcion call junto con una opciéon put donde el precio de ejercicio del put es menor al del call.

ShortStrangle(Ky, Ky) := ShortCall(Ks) + Short Put(K;) = —C(K3) —C(K;) donde K; < Ky
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Long Strangle (K..K;)
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Gréfica 3.7 Estrategia de Cobertura Long Strangle

Short Strangle (K,,K;)
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Grafica 3.8 Estrategia de Cobertura Short Strangle

e Long Butterfly: Se trata de una estrategia neutral en cuanto al valor del precio, por lo que apuesta
a la estabilidad del subyacente donde el escenario de valuacion se supone poco volatil. En términos
generales es la combinacién de dos “call spreads” (uno bajista y otro alcista), se puede construir
mediante opciones call o bien opciones put.

a) Composicién por Calls

LongButter fly( K, Ko, K3) := C(K;) — 2C(Ks) + C(K3)

b) Composicién por Puts

LongButter fly(Ky, Ko, K3) := P(K3) — 2P(Ks) + P(K;)
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Long Butterfly (K, K;,K;)
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Grafica 3.9 Estrategia de Cobertura Long Butterfly compuesta por Calls

Long Butterfly (K,,K,,K;)
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Grafica 3.10 Estrategia de Cobertura Long Butterfly compuesta por Puts

3.5.6. Medidas de Sensibilidad para Opciones

Como bien se mencioné anteriormente, el valor de una opcién depende de diferentes factores princi-
palmente el activo subyacente asi como su volatilidad, el plazo de vencimiento y los tipos de interés. Las
griegas son un conjunto de medidas que describen la sensibilidad del precio del derivado a dichos fac-
tores, por lo que resultan ser una herramienta muy til para la gestion del riesgo de estos instrumentos.
A continuacién se describen las mas comunes para el caso de una opcién (Call/Put) europea.

Delta - A

Esta medida describe el cambio del valor de la opcién (C) como consecuencia de movimientos en el
activo subyacente (S), implicitamente se asume que el resto de los factores que influyen en el precio
del instrumento permanecen constantes. Ademads, la delta de una opcién se puede interpretar como la
cobertura frente a los cambios en el spot subyacente, es decir, la posicién en el spot que garantiza que
las pérdidas/ganancias de la opcién se compensan con los de la posicién spot.

oC
A=75

Al considerar un movimiento en el activo subyacente, el precio de la opcién cambia a Cs asi como la
posicién del inversionista (C' — Cy) generando una ganancia o pérdida, la cual resulta ser directamente
proporcional al nivel de A de la opcién y al cambio en su precio.

Si el activo subyacente no paga dividendos, la A de una opcién Europea Call (Plain Vanilla) corresponde
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a A = N(dy) donde N(d;) se refiere a la definida en la ecuacién mientras que para una opcién
Europea Put es A = N(d) — 1.

La delta de una opcion Call siempre es positiva, mientras que la delta de una opcion Put se mantiene
negativa.

Si el subyacente paga dividendos, la delta correspondiente para una opciéon Call y Put son:
Acar =e¢ " N(d1) 'y Apu=e""[N(dy)—1]

donde ¢ se refiere a la tasa que paga el activo subyacente.

1) Si el activo S; es sobre una moneda, g sera la tasa libre de riesgo foranea (ry).

2) Si el activo S; es un contrato futuro, ¢ corresponde a la tasa libre de riesgo doméstica (r).

A Call-1ITm

A Call-ATM

Delta

A Call-OTM

Tiempo a vencimiento

Grdfica 3.11 Delta de una opcion Call Europea cuyo subyacente no paga dividendos

A - Forward

El valor de un forward esta dado por Sy — K€", al suponer que .S; cambia a S (manteniendo el resto de
las variables constantes) el valor del contrato también cambia 0.5 y con ello la delta del contrato forward
se mantiene constante (Ag,q = 1). Lo cual indica que una posicién larga en el contrato forward siempre
puede ser cubierta por una posicion corta, y una posicion corta puede cubrirse con una posicién larga.

1) Siel activo S; paga dividendos a una tasa de interes ¢, la delta del contrato forward es Ay,,q = e9".

2) Si el activo es sobre una moneda, la delta del contrato es igual a la tasa libre de riesgo fordnea

Ajpya =15

A - Futuro

El precio de un futuro que no paga dividendos es Spe”” donde 7 es el tiempo de maduracion del contrato,
si el precio del stock (S;) presenta un cambio por 4.5 (con el resto de los pardmetros fijos) entonces el
precio del futuro cambia por 6Se™™, por lo que la delta de un futuro corresponde a Ay, = e'”.

1) Si el activo subyacente paga dividendos a una tasa g, la delta del futuro se calcula como Ay, =
(r—q)7
e .

Cuando las tasas de interés son constantes y los precios del Futuro y del Forward son iguales, sus deltas
resultan ser parcialmente semejantes, razén por la cual suele utilizarse un futuro y asumir una posicion

de riesgo-neutral.
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T: Maduracién del contrato
H 4: Posicion requerida en el activo para la cobertura de la delta.

Hp: Posicién alternativa en el contrato Futuro para la cobertura de la delta.

1. Si el activo subyacente no paga dividendos se tiene que Hr = e ""H 4

2. Si el activo subyacente paga dividendos a una tasa ¢ entonces Hp = e ""97H,

A - Portafolio

Finalmente, la delta de un portafolio de opciones (Ayr) puede ser calculada a partir de las deltas de cada
una de las opciones, es decir, si un portafolio se conforma por w; opciones con i € {1,2,...,n} la delta
de esta dada por:

A= Z w;A; donde A; es la delta de la i-ésima opcién
i=1

Theta - ©

Esta medida describe el cambio en el valor de la opcién conforme el transcurso del tiempo y el resto
de los factores se asumen constantes, este cambio proviene del hecho de que el plazo de una opcion se
reduce con el paso del tiempo hasta su vencimiento. La theta algunas ocasiones se refiere al decaimiento
del tiempo del portafolio.

Para una opcién Call-Europea (que no paga dividendos) y de acuerdo al modelo de Black-Scholes la
theta se expresa como:

SoN(dl)O'
_7 —

Para una opcién Put-Europea que no paga dividendos:

O = rKe ""N(ds)

S()N(dl)O'
_7

Si el activo subyacente paga dividendos a una tasa ¢:

©= +rKe "N (—ds)

B SoN(dl)O'eiqT
2y

SoN(d1>O'€_qT
2v/T

La Theta es por lo regular negativa a excepcion de que la opcion sea Put-Europea que no pague divi-
dendos y se encuentre in-the-money (ITM), o bien una opcién Call-Europea cuyo subyacente sea una
moneda con una tasa de interés muy alta. Esto se debe a que la maduracién decrece con respecto al
tiempo (se suponen el resto de los pardmetros constantes a lo largo del tiempo) y con lo que la opcién
comienza a ser cada vez menos valuable.

1. Opcién Call — — — >0 = + qSoN(dy)e " —rKe ""N(ds)

2. Opcién Put — — — >0 = — — qSoN(—dy)e ™ +rKe ""N(—ds)
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Tiempoa vencimiento

Theta

2 Call-0OTM
e Call-Imm

& Call-aTm

Gradfica 3.12 Theta de una opcidn Call Europea cuyo subyacente no paga dividendos

Gamma - I’

Describe cémo cambia la delta del portafolio bajo movimientos del activo subyacente y como deberia
ser la cobertura para mantener una posicion delta neutral cuando cambia el spot. Es importante men-
cionar que los calls y puts tienen una gamma positiva, y ademas, esta medida de sensibilidad ofrece al
inversionista una visién adicional sobre la volatilidad del activo subyacente ya que una posicion larga
denota expectativas de un mercado volatil, mientras que una corta indica que aguarda un mercado en
calma.

0211

F'=59s

Gamma

|

r-oTm

Tiempoa vencimiento

Gradfica 3.13 Gamma de una opcion Call Europea cuyo subyacente no paga dividendos

Si la gamma es pequena, los cambios en la delta asi como los ajustes necesarios para tener un portafolio
delta neutral son relativamente poco significativos; sin embargo, al tener una gamma mayor en términos
absolutos, la delta es mas sensible al precio del activo subyacente. Al considerar 6S como el cambio en
el precio del subyacente durante un intervalo de tiempo relativamente pequeno (6t) y 611 el cambio en
el portafolio, entonces un portafolio delta-neutral cumple la siguiente relacién:

OIl = Bt + %F(SSQ

La gamma de una opcién Call o Put cuyo subyacente no paga dividendos se obtiene como:
_ N(dy)
Soo \/F
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En este caso, la gama siempre es positiva y las variaciones con respecto a Sy se comportan de acuerdo
a la gréafica 3.13

Es importante mencionar que para una opcién at-the-money (ATM) la gamma crece conforme el tiempo
a vencimiento es menor, lo cual indica que las opciones (ATM) con una “vida corta” son més sensibles
a cambios en el precio del stock.

Si por el contrario, la gamma de una opcién Call o Put cuyo subyacente paga dividendos a una tasa q
se calcula como:

N(dl)e*‘”

I'=
S()O'\/F

Relacién entre Delta, Theta y Gamma (A, 0,T)

El precio de un derivado cuyo subyacente no paga dividendos satisface la ecuacion diferencial
g +r af 252 an
ot 85 052

Andlogamente, ocurre para un portafolio (IT) de opciones

oIl ol 1 011

=rf donde f es el precio de la opcion

2 @2
— =rll
o e T e T
donde: - - o
© ot’ oS’ 052
por lo que
rll =0 +rSA+ %UZSQF
Vega - V

Hasta el momento la volatilidad de un activo subyacente se ha considerado constante, sin embargo,
en la préactica la volatilidad cambia en el tiempo; por lo que el valor de un derivado es suceptible a
movimientos en la volatilidad, a cambios en el precio del subyacente y al transcurso del tiempo.
La Vega de un portafolio de derivados (V') es la tasa de cambio del portafolio con respecto a la volatilidad
del activo subyacente, por lo que representa la amplitud entre las variaciones en el valor del subyacente;
asi a mayores variaciones en la volatilidad se indica que es mas probable que el activo adquiera valores
extremos en su valor incrementando el valor de la opcién.

oo

0o

Si la vega en términos absolutos es alta, el valor del portafolio es muy sensible a pequenas variaciones
en la volatilidad; si por el contrario, el valor de la vega es pequeno entonces el impacto en el portafolio
sera relativamente inferior en su valor.

La vega para una opcién Call o Put cuyo subyacente no