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INTRODUCCION

México, pais rico por el tamafio de su economia, pero pobre por la mala distribucion de su riqueza y el
mal aprovechamiento de sus recursos naturales enfrenta desde hace mucho tiempo graves problemas en
lo politico, econdmico, financiero y social. )

Los “esfiterzos™ de los diversos presidentes que han gobernado cste pais hicieron que Ia economia
nacional fuera digna de mencionarse en base a sus proyectos, programas, planes econdmicos, los
cuales al ser mal planeados y administrados s6lo han beneficiado a algunos cuantos y sumido a la
mayoria de la poblacion en la pobreza.

La crisis que actualmente enfrenta la sociedad -por la mata administracién del sexenio pasado- ha
afectado a todos los sectores de la poblacién, asi como a la micro, mediana y macro empresas, que han
visto mermadas sus ganancias y por ende el poder adquisitivo de los trabajadores, pero tal vez esta
crisis no afecto a todos por igual, ya que unos se beneficiaron ;quiénes son?

Con la devaluacién de diciembre de 1994, muchas empresas quebraron y el desempleo aumento a
cifras jamds antes vistas. A pesar de los esfuerzos del gobierno, las instituciones financicras y las
empresas que pusicron en marcha diversos programas econdmicos y financieros, no se ha visto una
recuperacién total,

En este sentido, los programas econémicos y financieros deben ser supervisados por especialistas
que estén realmente interesados en  México, ya que algunas experiencias nos muestran como las
personas responsables de solucionar los problemas que enfrenta la economfa nacional, sélo ven por
sus intereses personales.

México necesita y requiere urgentemente de individuos que realmente amen el pais y den alternativas
para salir de la crisis. Asimismo, que los directivos y funcionarios responsables para solucionar este
problema sean confiables y no busquen s6lo su beneficio personal.

Ante esta problematica, las instituciones financieras y las empresas han buscado soluciones para salir
de esta crisis y mejorar su situacion econémica y financiera; sin embargo, muchas empresas no tienen
la capacidad para mejorar su situacion y tampoco saben como invertir o protejerce de las posibles
devaluaciones del peso y de las tasas de interés y, por lo tanto, desconocen los nuevos productos
financieros que se estin promoviendo para mejorar todas estas situaciones y poder tomar mejores
decisiones dentro de la empresa con el apoyo de instituciones financicras, a fin de que exista una mejor
competencia en lo empresarial y financicro tanto a nivel nacional como internacionat.

Mucho se ha escrito sobre los derivados, en partjcular los encabezados sobre pérdidas relacionadas
con la comercializacion de los derivados han asustado a la comunidad financiera mundial. En conjunto,
los informes y noticias acerca del peligro de las colocaciones en derivados han provacado preocupacion
en las corporaciones de todo el mundo.

Ante esta situacion es pertinente dar una mirada al modelo de riesgo durante las vltimas dos décadas

y las herramientas para controlar ¢l riesgo, asi como a las formas de manejar tanto el riesgo como las
herramientas.



Sin duda, uno de los temas mds importantes y mads estudiado en las ultimas dos décadas en la teoria
de las finanzas modernas, es el riesgo. La volatilidad de los precios de materias primas, tipos de
cambio, tasas de interés, flujos de cfectivo, precios de titulos accionarios e indices bursatiles, se han
agudizado en los ultimos afos y han obligado a profesionistas y académicos u proponer nuevos
esquemas y modclos, que permitan cuantificar el concepto de riesgo, asi como introducir este elemento
en técnicas de evaluacién que permita tomar mejores decisiones cn lo que al concepto de inversion se
reficre. Los productos derivados son herramientas financieras para controlar esos riesgos, que no
pueden separarse de las técnicas necesarias para administrarlos,

Los principales objetivos dc este trabajo abordado en cinco capitulos son:

En el capitulo I se da a conocer la evolucién del Sistema Financiero Mexicano con relacién al entorno .
social, econémico y politico en el que se cncuentra inmerso, especialmente en los aflos recientes, as{
como la estructura actual del Sistema Financiero Mexicano, las funciones y actividades que puede
desarrollar cada una de las instituciones que lo integran, ademas de las funciones de financiamiento y
alternativas de inversion existentes en México y, en su caso, alguna que pueda desarrollarse en corto
plazo.

En el capitulo Il se aborda la solucién con base en los derivados. Qué son y cémo han evolucionado
en el Sistema Financiero Mexicano, la importancia para las empresas de reducir el riesgo, las
soluciones de valoracién de opciones en los pasivos de la empresa y las diferencias entre bonos seguros
y bonos con riesgo, situando la opcién.

En el capitulo III se muestra la valoracién de nuevos esquemas y modelos que permiten cuantificar el
concepto de riesgo, asi como introducir este elemento en técnicas de evaluacién que permitan tomar
mejores decisiones en lo que al concepto de inversion se refiere; mientras en el IV aplicamos la teoria
de opciones y otros modelos para apoyar esta teoria, asi como el rol social de los derivados.

Y finalmente en el V se disefia un esquema general sobre 1a administracién de riesgo.



CAPIiTULO1
SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
GENERALIDADES

El Sisterna Financicro Mexicano esta formado por diversas instituciones: entidades reguladoras,
instituciones de crédito y de apoyo.

En términos técnicos el sistema financiero es el "Conjunto de instituciones y organismos que generan,
administran, orientan y dirigen el ahorro y la inversién de la gran unidad politico-econdmico del pais”.
Esquemadticamente se muestra en el cuadro 1.

CUADRO 1 ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

SECRETARIA DE HACIENDA Y
CREDITO PUBLICO

COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES COMISION NACIONAL DE
SEGUROS Y FIANZAS

INSTITUCIONES FINANCIERAS INSTITUCIONES FINANCIFRAS ASEGURADORAS
DANCARIAS NO BANCARIAS

| ] BOLSA MEXICANA
SOCIEDADES INSTITUCIONES DE VALORES l AFIANZADORA
NACIONALES PRIVADAS T—

DE CREDITO DE CREDITO
l CASA DE BOLSA J

BANCADL BAN CA __|
DESARROLLO MULTIPLE "ASOCIACION MEXICANA
DE INTERMEDIARIOS
BURSATILES
i cmumx | ] g
| [ INDEVAL ]
ACADEMIA DE
r——l———lsoc DR TNVERS I DERECHO BURSATIL
REPRESENTACIONES BCOS. 1EDAD DE INVERSION .
EXTRANSEROS
[ CAVAL ]

OROGANIZACIONES | l ESPACIALISTA BURSATIL
AUX. DE CREDITO

[ EMISORAS ]




ORIGEN Y EVOLUCION
PER{ODO PREHISPANO

Entre los aztecas no se puede hablar de un sistema financiero formal, pues utilizaban el trueque para
realizar sus transacciones. Se¢ estima una fuerte participacion del gobierno, el cual controlaba los
recursos principales de la economia: tierra, trabajo, procesos productivos y redistribucion de la riqueza.
Esta altima se distribuia en ceremonias y fiestas, ya que estaba prohibida la concentracion. Sélo los
mercados mas importantes permanccian abiertos diariamente como ¢l de Tlatelolco; los otros solamente
cada cinco dias, pues estaba prohibido realizar operaciones fuera de estos dias. Las mercancias que se
intercambiaban eran: cacao (tenia poco valor), mantas quachtli o patolcuachtli (con mayor valor ), oro
en polvo (sumamente valioso) y plumas.

PERIODO COLONIAL
Abarcé tres épocas, en la tercera tuvo su origen el Sistema Financiero Mexicano.

La primera época, de la euforia, se caracterizd por el reparto del botin y el saqueo de Ameérica Latina.
En esta etapa se practico el esclavismo de los indios.

La segunda época se distinguio por la depresion en Europa. Esta es de singular importancia, porque
se crea la hacienda y el peonaje (con efectos latifundistas hasta el siglo XX). Asimismo, se establecio
fuertemente la compra de cargos publicos y la concepcion patrimonialista de éstos -posible origen de
nuestra corrupcién gubernamental actual-, se consolido la fuerza politica y economica de las
corporaciones religiosas, comerciales (comerciantes del consulado mexicano) y hacendarias. La fuerza
econémica y politica descansé fundamentalmente en la iglesia que fungio como prestamista.

Esta época nos heredo la corrupcion, la acumulacion capitalista, el sistema hacendario (incluyendo las
tiendas de raya), y la dependencia econdmica de materias primas como la plata (actualmente el
petroleo), sujetas a vaivenes de precios y demanda de mercados internacionales.

La tercera época fue primordial para el Sistema Financiero Mexicano, pues los borbones fortalecicron
el control politico y econdmico en la Nueva Espaifia. Asimismo, en 1785 la contaduria publica (nacional)
utilizo la partida doble y se incremento la capitacion de impuestos para beneficio de Espaiia, se crearon
nuevos impuestos como el de las pulperias y los estancos, asi como empresas manejadas por el Estado
(monopolios) como el del tabaco, base de la Real Fabrica de Puros y Cigarros, lo cual dio origen a
nuevas formas de trabajo, a través de las cuales se reunieron varios trabajadores (as) bajo un mismo
techo y ya no mas en sus casas. Por ofra parte, los comerciantes perdieron el poder politico- economico
y se fomento la mineria. El propésito de las reformas borbonicas se resumié en controlar la colonia para
beneficiar a Espaiia.

Durante esta etapa, el gobiemo espafol se vio en la necesidad de crear instituciones de crédito para
substituir a la iglesia y restar importancia a los comerciantes. La primera institucion de crédito prendario
fue el Monte de Piedad de Animas (antecesor del Nacional Monte de Piedad), fundado por Pedro
Romero de Terreros a través de la Real Cédula del 2 de junio de 1774, en 1775, En 1782 se fundo por
Real Cédula del 2 de junio de 1782.



De esta etapa el gobierno hered la posibilidad de tomar mas firmemente la rectoria de la economia.

PERIODO INDEPENDIENTE

Fue hasta 1830 por iniciativa de Lucas Alaman y mediante la Ley del Congreso de ese mismo afio que
se establece el Banco de Avio, cuya funcion primordial fue la promocion industrial. El 5 de enero de
1831, el Banco inici6 la promocion de industrias por su cuenta. Posteriormente, a través de fa Ley del
17 de enero de 1837 se cred el Banco de Amortizacion de la Moneda de Cobre, para retirar de la
circulacién las monedas de cobre que eran excesivas y se prestaban a falsificaciones dejando Gnicamente
en circulacion monedas de oro y plata, los cuales fueron los primeras ejemplos con que el gobierno
mexicano acudié a instituciones financieras para tratar de superar las crisis econdmicas. En el imperio de
Maximiliano se cred la primera institucién de Banca Comercial en México et 22 de junio de 1864, el
Banco de Londres, México y Sudamérica.

En este periodo no se tuvo mayor control sobre la creacidn de bancos, ni la emision de billetes.

El 23 de agosto de 1881 el Gobierno Federal y Eduardo Noetzlin, representante del Banco Franco-
Egipcio, celebraron un contrato con el que se cred el Banco Nacional Mexicano, al cual el gobierno
desde sus inicios concedid apoyo. Inicié sus operaciones el 23 de febrero de 1882 y se convirtio en una
especie de cajero del gobierno, prestando sus servicios en el interior del pais y el extranjero, y
manejando la cuenta de la tesoreria.

Durante 1884 varios bancos tuvicron que suspender sus pagos y se vivieron los problemas de tener
tantos emisores de billetes, dando origen a una legislacion correctiva: ¢l Codigo de Comercio de 1884.
Es entonces cuando al Banco Nacional Mexicano se le dieron las atribuciones de Banco Central, lo que
motivo muchas discusiones. El 15 de mayo de ese mismo afio se otorgd la concesion para el
establecimiento del Banco Nacional de México (BANAMEX), el cual nacié de la fusién de los bancos
Nacional Mexicano y Mercantil, Agricola e Hipotecario.

En 1884 con el Codigo de Comercio, ningiin banco o persona extranjera pudo emitir billetes, pues se
requeria concesion de las autoridades y todas las instituciones tenian un plazo de seis meses para
regularizar su situacion. El 15 de septiembre de 1889, se promulgd el actual Cédigo de Comercio que
sefialaba que las instituciones de crédito se regirian por una Ley especial, previa autorizacion de la
Secretaria de Hacienda y contrato aprobado por el Congreso de la Unién. Dado que no existia ninguna
Ley especial, surgi6 de nuevo la anarquia y se crearon bancos en casi todo el territorio nacional, hasta el
19 de marzo de 1897, fecha en que se expidio la Ley General de Instituciones de Crédito, la cual impuso
limitaciones a los bancos en cuanto a reservas, facultades para emitir billetes y la apertura de sucursales,
ademas de clasificar las instituciones de crédito.

1. Bancos de emision (comerciales).

2. Bancos hipotecarios (créditos a largo plazo).

3.Bancos refaccionarios (créditos a mediano plazo para agricultura, ganaderia ¢ industria manufacturera)
4. Almacenes generales de depdsito.

Para culminar el periodo independiente hasta el porfiriato en 1905, se cambio el patron bimetalico al
patrén oro, suspendiéndose la libre acuiiacion de monedas de plata, teniende que enfrentar a pesar de
todas las reformas, la crisis financiera de 1907, la cual debido a la baja en los precios de las materias
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primas de exponacnon origind numerosas quiebras y criticas al Sistema Bancario Mexicano. Con la
inestabilidad econémica y politica existente causada por la Revolucion, los bancos restringieron el
crédito; y finalmente el 20 de diciembre del mismo afio la suspension de pagos, con Io cual dejo de

funcionar el sistema financiero. :

En 1917 con fundamento en la nueva Constitucion se plantea un nuevo sistema fnanc:ero y sé regresa
al patron oro.

El Sistema Financiero Mexicano trato de ser reorganizado en 1924 con la Primer Convencion Bancaria
para congciliar al gobiemo y a los banqueros, posteriormente el 28 de agosto de 1925 se promulgé la Ley
General de Instituciones de Crédito y Establecimientos Bancarios, asi como los estatutos de la Ley del
Banco de México. Desde entonces hasta 1976 no sufrid grandes modificaciones la estructura del
Sistema Financiero Mexicano.

EVOLUCION RECIENTE

El panorama economico de México en la década de los 70s, se caracterizo por la aparicion del fendmeno
inflacionario. En los primeros afios de la administracion de 1976, los descubrimientos de grandes
yacimientos petroleros y la gran liquidez en el Sistema Financiero Internacional permitieron al gobierno
hacer frente a los requerimientos financieros basandose primordialmente en un fuerte endeudamiento
externo. Al finalizar la deuda, se inicio una serie de politicas que permitieron el fortalecimiento del
Sistema Financicro Nacional, entre las que destacaron:

e Publicacién del Regl > sobre Banca Multiple, ta cual sienta, las bases para la concertacion del
capital bancario (1976).

e Emision de nuevos instrumentos de financiamiento e inversion Petrobonos (1977),CETES (1978),
Papel Comercial (1980) y Aceptaciones Bancarias (1981)

e Establecimiento de la sociedad de inversion conocida como Fondo Mexicano (FOMEX) y
constitucion del fideicomiso de Promocion Bursatil (1981).

e Durante el primer semestre de 1982, el retiro del Banco de México (Banxico) del mercado de
cambios, suspension de compras al exterior y autorizacion de la formacion de sociedades de
inversion de mercado de dinero.

e El lo. de septiembre de 1982, ¢l decreto de nacionalizacion de la Banca Privada con excepcion del
Banco Obrero y City Bank NA, asi como el establecimiento del control de cambios conforme al cual
Banxico era el (tnico autorizado para realizar la importacion y exportacion de divisas.

® 1990-Autorizacion de la figura del Especialista como Intermediario del Mercado de Valores.

1990-Aprobacion de la Ley para reprivatizar la Banca.

® 1990-Otra importante medida destinada a fortalecer al sistema financiero fue la consolidacion de la

Ley de la Formacién de Grupos Financieros que estuvieron integrados por al menos tres diferentes

intermediarios, como: Casa de Bolsa, Almacenadoras, Arrendadoras Financieras, Casas de Cambio,

Empresas de Factoraje, Afianzadoras, Operadoras de Sociedades de Inversion y Ase;,uradoras

1990-Nueva Ley de Institucion de Crédito.

1993-Reforma al Articulo 28 de la Constitucién, que dio autonomia al Banco de México.

1993-Integracion del Sistema Internacional de Cotizaciones ala Ley del Mercado de Valores,

1993-Perfeccion a la Garantia sobre Valores por Institucion de la Caucion Bursatit.

1993-Facultad de realizar Arrendamiento a las Instituciones de Crédito.

1993-Se otorga facultad de realizar Fideicomiso a Casas de Bolsa.
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e 1993-Establecimiento de filiales en territorio nacional a entidades financieras del extranjero que
tengan acuerdo comercial con México. :

e 1993-Reconocimiento de la figura de Asesor de Inversiones.

MERCADO DE VALORES

El mercado de valores es el conjunto de mecanismos que permiten realizar la emision, colocacion y
distribucién de los valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y aprobados por la Bolsa
Mexicana de Valores. Asimismo, es el conjunto de intermediarios de papeles del Mercado de Dinero y
de Capitales, negociados en el Mercado de Mostrador, también denominado mercado OVER THE

CAUNTER (OTC); es decir, fuera de la bolsa. La finalidad ultima de ambos mercados es la
Intermediacion Bursatil de Valores.

ESTRUCTURA ORGANICA

En el cuadro 1.1 se representan las entidades que intervienen en el funcionamiento del mercado de
valores, las cuales se clasifican en tres grupos: reguladoras, operativas y de apoyo.

CUADRO 1.1 MERCADO DE VALORES
ENTIDADES ENTIDADES ENTIDADES DE
REGULADORAS OPERATIVAS APOYO
OLSA MEXICANA
SECRETARIA DE HACIENDA EMPRESAS EMISORAS L BOLS: J
I Y CREDITO PUBLICO J L ] DE VALORES

DE INTERMEDIARIOS

| CASAS DE BOLSA I ASOCIACION MEXICANA|
BANCO DE MEXICO
L l BANCOS BURSATILES

I COMISION NACIONAL J INVERSIONISTAS
BANCARIA Y DE VALORES I I ACADEMIA MEXICANA
DE DERECHO
SOCI%%ADES MERCANTIL
INVERSION VALUADORAS DE
SOCIEDADES DE
INVERSION

FONDO DE
CONTINGENCIA

[ CALIFICADORAS DE I

VALORES

SOCIEDAD PARA EL
DEPOSITO DE VALORES




FUNCIONAMIENTO GENERAL

El funcionamiento general del mercado se muestra en el diagrama 1 en forma simplificada. Se inicia con
la emisién de valores por parte de las empresas que solicitan financiamiento, continia con la colocacion
de los valores entre los inversionistas a través de la intermediacién autorizada (mercado primario) y
finaliza con la obtencién de utilidades por parte de los tenedores de titulos y las negociaciones ulteriores
conocidas como mercado secundario

DIAGRAMA 1 FUNCIONAMIENTO DEL MERCADQO DE VALORES
S
MERCADO PRIMARIO INTERMEDIARIOS
VALORES VALORES
fp——FrC.() PISO DE
REMATES DE s
kel LA BOLSA DE
VALORES
[APODERADOS
(OPERADORES
DE PISO
RCADO SECUNDARIO CASAS DE BOLSA ,
RSIONISTAS | varores |ESPECIALISTAS Y BANCOS (3)| vaLores
@) | (Apodcrados para cfectuar
s operaciones con ¢l piblico) s

(1) La colocacién primaria dec los valores sc cfectiia por la venta inicial de los mismos por el emisor al drca de
financiamiento corporativo (F.C) de la Casa de Bolsa que apoyo a dicha empresa en los trdmites de autorizacién det
instrumento ante la CNV y laBMV.

(2)Enel d dario, los i ioni se indican dos veces para enfati 1a doble posicién de dor y
wvendedor sitvacién que puede ser total o parcial.

(3) Es per.u'ncmc.mcncion.:hr que aunque los bancos no operen dircctamente en el piso de remates, han logrado incluir cn
su operacién la intermediacion de algunos instrumentos negociables en la bolsa, a través del mancjo de fondos de
inversién y dec cucntas macstras.



Se complementa con el diagrama 1.1 en el que la relacion entre los elementos del mercado se muestra
de un modo mas general, pero se enfatiza la variedad que existe en los componentes que integran cada
uno de los elementos.

DIAGRAMA 1.1 MERCADO DE VALORES
DESGLOSE DEL FUNCIONAMIENTO GENERAL
VALORES
EMISORES | ' JRENTABILIDAD l TIPO INTERMEDIARIOS [3] INVERSIONISTAS
VARIABLE H ACCIONES]-—‘
CASAS
EMPRESAS .OBLIGACIONES
PRIVADAS F | JparEL ] PERSONAS
COMERCIAL DE
I .PAGARES iSicA.
BANCOS .ACEPTACIONES __4 — FISICAS
ﬁ.aoncs BOLSA,
.PAPEL BANCARIO
.CERTIFICADOS . v
GOBIERNO .
FEDERAL J —{ CETES BANCOS
. BONOS
. PAGARES v MORALES
Geratal [ A
ESTATAL ESPECIALISTAS
(1) EMISION
(2) COLOCACION PRIMARIA
(3) MERCADO SECUNDARIO

CARACTERISTICAS DE INTERES PARA UN INVERSIONISTA

Existen tres caracteristicas de interés para un inversionista que le permiten elegir el instrumento mas
adecuado para satisfacer sus necesidades de inversion. Ellas son: el riesgo, la rentabilidad y la liquidez
que puede obtener.

RIESGO

Es la probabilidad que existe de que el rendimiento esperado de una inversion no se realice, sino por el
contrario que en lugar de ganancias se obtengan pérdidas, por ejemplo, los titulos que implican un
mayor riesgo suelen tener una mayor tasa como premio para el inversionista que acepta el riesgo. Existe
una relacién de proporcionalidad entre el riesgo y la rentabilidad de una inversion (ver figura 1).



Existen, entonces, por una parte, instrumentos con amplio riesgo y posibilidades de ganancias
sustanciosas y, por otra, instrumentos “seguros”, con poco o ningdn riesgo, pero que ofrecen menores
utilidades. Los primeros pertenecen a la categoria de renta variable y los segundos a los de renta fija
(definici mas adelante)

FIGURA 1 RELACION GENERAL RIESGO-RENTABILIDAD
PARA UNA INVERSION

R
1

E
S
G
o

RENTABILIDAD

El riesgo es un factor distinto para el empresario y el rentista. Mientras el primero acepta el riesgo
ante la posibilidad de emplear ganancias, el segundo prefiere ganar menos en forma regular y estable,
pero sin arriesgar demasiado. 3

Se dice que tienen riesgo cero, los valores emitidos por el gobierno, considerando que cumplira con
sus compromisos de pago. Riesgo cero es lo mas seguro de entre diferentes alternativas de inversion.

RENTABILIDAD

La rentabilidad implica la ganancia que es capaz de brindar una inversién, que existe entre el rendimiento
generado por una inversién y el monto de la misma; es decir, una inversion es rentable cuando
proporciona g ia o renta ad da a los intereses del inversionista. Se utiliza con el nombre de
rendimiento o utilidad cuando se refiere cspecificamente a la ganancia prometida y obtenida en
operaciones de inversion,

LIQUIDEZ

Es la facilidad con la cual la inversion realiza en un instrumento que puede convertirse en dinero. Esta
caracteristica es de fundamental importancia para el inversionista que ticne la expectativa de canalizar su
inversién hacia otro mecanismo que le brinde mayor utilidad cuando la oportunidad se presente
(momento indeterminado dentro de un plazo relativamente breve),

La liquidez aunada a las caracteristicas de riesgo y rentabilidad de cada instrumento, brinda al
inversionista informacién que le permitira decidir cual de ellos es la mas adecuada para lograr sus
objetivos financieros.



CLASIFICACION DE TiTULOS Y DE LOS AGENTES QUE
INTERVIENEN EN LA COMPRA - VENTA

Los titulos operados en cf mercado de valores se clasifican de acuerdo a diferentes criterios, por
ejemplo, al criterio de riesgo, son instrumentos de mercado que pueden ser de renta fija (también
llamada predeterminada) o de renta variable.

RENTA FUUA

Son titulos que dan a sus poseedores el derecho de recibir un rendimiento preestablecido, el cual se
conoce desde el momento de la contratacion de la inversion. Entre los instrumentos de este tipo se
encuentran: los cetes, el papel comercial, los pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento,
etcétera, ’

RENTA VARIABLE
Estos titulos otorgan una retribucién variable que estd condicionada a las politicas y resultados

financieros de la empresa emisora, y a la oferta y la demanda de sus documentos en el mercado. Los
valores tipicos de este tipo son las acciones (ver cuadro 1.2).

CUADRO 1.2 VALORES DE RENTA VARIABLE

-ACCIONES DE EMPRESAS INDUSTRIALES, COMERCIALES Y DE SERVICIO
-ACCIONES DE GRUPOS FINANCIEROS

-ACCIONES DE COMPANIAS DE SEGUROS Y FIANZAS

-ACCIONES DE CASAS DE BOLSA

-ACCIONES DE SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES

-ACCIONES DE SOCIEDADES DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
-ACCIONES DE SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES
-CERTIFICADOS DE PLATA'

NO TIENE DETERMINADO EL RENDIMIENTO O EL PLAZO

'El oro y la plata amonedados también son de renla variable, no sc incluyen cn este cuadro por no ser propiamente
wvalores (titulos)

En esta subdivision, los rendimientos obtenidos son variables, ya que la tendencia que siga la situacién
financiera de la empresa emisora no se puede conocer de antemano. Dependiendo de esta dltima, los
rendimientos obtenidos con los titulos pueden ser muy altos, no existir e incluso arrojar un saldo
negativo al comparar el precio de compra con el de su cotizacion en el mercado.

Por otra parte, el plazo no esta determinado porque la duracidn de la tenencia de una accién, no esta
limitada por una fecha de vencimiento, sino por la decision del tenedor para retenerla. La teoria refiere
que las acciones de una empresa financieramente sana rendiran mayores utilidades si se conserva durante
mas tiempo.



De acuerdo a los agentes involucrados en la operacion de compra-venta de titulos, el mercado se
divide en mercado primario y secundario.

MERCADO PRIMARIO

E! mercado primario involucra la emisién y colocacion de titulos-valor, que se traducirin en la
aportacién de dinero fresco para la empresa o entidad emisora. Las colocaciones se realizan a través de
una oferta publica, en la que los titulos se dan a conocer ampliamente al entormo financiero en forma
explicita y detallada a través de un prospecto o folleto autorizado por la Comision Nacional de Valores.

En el mercado primario intervienen basicamente las empresas € instituciones emisoras, agentes
colocadores y compradores iniciales de los valores emitidos.

MERCADO SECUNDARIO

E! mercado secundario comprende las transacciones en las que los titulos-valor son transferidos de un
inversionista a otro, sin que estas operaciones redunden en un aporte de recursos a las empresas
emisoras. Estas transferencias se efectian por medio de agentes intermediarios autorizados; es decir, las
casas de bolsa o los especialistas bursatiles.

MERCADOS DE CAPITALES, DINERO Y METALES

Los instrumentos de ahorro e inversion del mercado de valores son muy diversos y cada uno posee
determinadas caracteristicas que responden a ciertas necesidades de las entidades emisoras. Sin
embargo, considerando el riesgo y plazo de negociacion de los valores, el mercado se divide en tres
ramas: Mercado de Capitales, Mercado de Dincro y Mercado de Metales.

MERCADO DE CAPITALES

Este mercado permite la concurrencia de los fondos procedentes de personas fisicas y morales con {os
demandantes de dichos recursos: empresas o instituciones que normalmente los solicitan para destinarlo

CUADRO 1.3 MERCADO DE CAPITALES
EMISOR RENTA FIJA RENTA VARIABLE
INSTRUMENTOS | PLAZO INSTRUMENTOS PLAZO
GOBIERNO
FEDERAL BORES 10 ANOS
BONOS 10 AROS
BANCOS CPr's 3 AROS ACCIONES INDEFINIDO
PAGARE MEDIANO MAX. .
PLAZO 3 ANOS
SOCIEDADES OBLIGACIONES 3.7 ANOS ACCIONES INDIFINIDO
MERCANTILES OHLIGACIONES 5.2 ANOS ACCIONES DE INDIFINIDO
TELMEX SOCIEDADES
nr |




a la formacién de capital fijo. Las caracteristicas de este mercado consiste en que los instrumentos que
lo integran son colocados con una expectativa de recuperacion o vencimiento a largo plazo. Se
considera como largo plazo aquel que es mayor de un afio. Los instrumentos de inversion tipicos de este
mercado son las acciones, pero existen también las obligaciones, entre otros (ver cuadro 1.3).

MERCADO DE DINERO

Este mercado es el que al menos alguna vez todos hemos operado. Cualquiera que tenga abierta una
cuenta corriente en un banco participa en el mercado de dincro. El articulo que se compra y vende en el
mercado es el “dinero” o el “cuasi-dinero”. E! dinero del cuasidinero no es mas que el papel financiero
que representa la cantidad de dinero que una persona (o empresa) debe a otra. Los titulos operados en
este mercado son en el subsistema financiero bancario, los documentas comerciales a corto plazo como:
pagarés y letras de cambio, préstamos bancarios, descuentos etcétera, mientras en las instituciones
bursatiles: los Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes), el Papel Comercial y las
Aceptaciones Bancarias (ver cuadro 1.4).

CUADRO 1.4 MERCADO DE DINERO: INSTRUMENTOS GENERADOS POR LOS
DIFERENTES TIPOS DE EMISORES
T e
EMISOR
INSTRUMENTOS PLAZO
CETES 28, vl, 180 Y 360 DIAS
GOBIERNO FEDERAL TESOBONOS 6 MESES
BONDES ENTRE | Y 2 ANOS
AILSTARONQS 3AROQS
ORGANISMOS -
DECENTRALIZADOS PETROPAGARES 360 DIAS MAXIMO
AB' S 360 DIAS MAXIMO
BANCOS PRLV 1,3,6, 9, 12 MESES
BONDIS 10 ANOS
ALMACENES GENERALES BONOS
DE DEPOSITO PRENDARIOS 180 DIAS MAXIMO
SOCIEDADES PAPEL COMERCIAL
MERCANTILES PAGARE EMPRESARIAL DE 1 A 360 DIAS




MERCADO DE METALES

Este mercado involucra las operaciones realizadas con metales amonedados (Centenario de Oro y Onza
Troy de Plata) o documentos respaldados por alguno de ellos (Ceplatas). Debido a que la utilidad
obtenida por la negociacion con estos instrumentos es una funcion del valor de los metales en el
mercado (resultante de el equilibrio entre la oferta y la demanda por ellos) este mercado es de renta
variable (ver cuadro 1.5)

CUADRO 1.S MERCADO DE METALES
EMISOR RENTA VARIABLE
INSTRUMENTO PLAZO
-ONZA TROY -INDEFINODO
GOBIERNO DE PLATA
RAL -CENTENARIOS -INDEFINIDO
FEDE CEPLETAS -30 ANOS

Es conveniente subrayar las diferencias fundamentales entre estas subdivisiones del mercado:

MERCADO DE CAPITALES JEMERCADO DE DINERO REMERCADO DE METALES

INVERSIONES INVERSIONES INVERSIONES
A MEDIANO Y LARGO PLAZO A CORTO PLAZO A PLAZO INDETERMINADO
ORIENTADAS A LA FORMACION [JJORIENTADAS A EQUILIBRARRR ORIENTADAS A EQUILIBRAR
DE CAPITAL F1JO EL FLUJO DE RECURSOS EL FLUJO DE RECURSOS
NORMATIVIDAD

Su funcién es regular el desempefio del Mercado de Valores, intentando preservar la integridad del
mercado, las entidades basicas son: la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), Banco de
México (BANXICO) y la Comision Nacional de Valores (CNV) en su calidad de organismos de
regulacion gubernamental.

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

Es el ministerio de Hacienda, brazo ejecutor de la politica financiera del Ejecutivo Federal. Esta instancia

se encarga de las siguientes funciones respecto del Mercado de Valores y el sistema financiero en
general:

o Establece las normas generales de la politica financicra.

® Determina los criterios generales normativos y de control de las instituciones de! Sistema Financiero
Mexicano.

e Propone las politicas de orientacion, regulacion, contsol y vigilancia de valores.

e Otorga ha rcvocar concesiones para la constitucion y operacion de intermediarios financieros,
particularmente de los intermediarios bursatiles como Bolsa de Valores, especialistas bursitiles y
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sociedades de inversién, asi como aprobar las actas constitutivas y Ios estatutos de las instituciones

sefialadas anteriormente.

Propone politicas de orientacion, regulacién y de control para los - intermediarios financieros
extranjeros. N

Define las actividades que puedan realizar los intermediarios fi nancieros.

Sanciona administrati eaq comelen infracciones a la ley del Mercado de Valores.

Aprueba la constitucion de los grupos financicros.

Aprueba las siguientes actividades:

. Facultades permitidas a jos intermediarios bursatiles.

. Seftalar el tipo de operaciones realizadas fuera de la bolsa que se consideren como tales.
. Alcances de 1a Bolsa de Valores y de las Casas de Bolsa por los servicios prestados.

e Define las clases de valores que deben recibir en deposito por el Indeval,

BANCO DE MEXICO

Es la institucién que en su calidad de organismo auténomo aprobado por el Congreso, con personalidad
juridica y patrimonio propio, efectila las tareas correspondientes a la Banca Central. Sus funciones mas

relevantes son:

e Regular la emision y circulacién del dinero.

e Regular el mercado cambiario nacional spot y de coberturas cambiarias de corto plazo.

* Regular e influir en la politica de tasas de interéds, de acuerdo a las directrices de la politica monetaria
y crediticia general.

® Opera como un banco de reserva (Lender of last resort).

e Opera como camara de comp ion de las instituciones de crédito para todos los valores
gubernamentales.

o Administra las reservas monetarias del pais.

e Agente financiero del gobierno, en operaciones de valores y de crédito interno y externo.

e Representar al Gobierno ante el FM1 y en general ante todo organismo financiero muitinacional que
agrupe a los bancos centrales.

e Instrumenta todas las medidas de politica monetaria y crediticia que considere adecuadas de acuerdo
a fas facultades de su autonomia.

e Actia en el mercado de dinero para regular la liquidez del mercado.

e Establece las clases y modalidades operacionales que se realicen en el Mercado de WValores,
definiendo la clase de titujos, montos maximos de operacion, precios limites de la misma, etcétera.

o Establece las condiciones bajo fas cuales los intermediarios bursitiles podran tomar o conceder
financiamiento para las actividades que les son propias.

COMISION NACIONAL DE VALORES

La Comision Nacional de Valores, tiene como funciones: promocion, regulacién y vigilancia det
Mercado de Valores, bajo las siguicntes actividades:

e Es la encargada de Ja supervision, vigilancia y regulacion de los Mercados de Valores y de las Casas
de Boisa.




o Inspecciona y vigila a los emisores de valores inscritos en el registre nacional de valores e
intermediarios, respecto de las obligaciones que les impone el Mercado de Valores.

e Dicta disposiciones de caracter general relativas al establecimiento de indicadores que vinculen la
estructura administrativa y patrimonial de las Casas de Bolsa con su capacidad para operar,
salvaguardando los intereses del publico inversionista.

e Ordena la suspension de las cotizaciones de los valores cuando en el mercado existan condiciones
desordenadas.

o Esta facultada para intervenir administrativamente a las Casas de Bolsa y las Bolsa de Valores con el
objeto de preservar las sanas practicas del mercado.

RETOS Y PERSPECTIVAS A PARTIR DE LA DEVALUACION
DE DICIEMBRE DE 1994

LAS CRISIS

La actual coyuntura no podemos definirla como una sola crisis, pues son varias crisis simultineas. El
primer blogue esta formado por lo relacionado con la economia financiera, sector real de la economia, el
aspecto social y el ambito politico.

La actual crisis principia en la parte financiera de este bloque. Cuando se inici6 la fuga de capitales
como consecuencm dela mcemdumbre que percibieron los inversionistas, lo cual provocé un cambio de
Fral '

que f 6 en una caida muy importante del nivel de reservas
mtcmaclonales. macrodevaluacion y una espiral inflacionaria que afectd al sector real de la economia.

El origen de la crisis esta en el sector externo, a través de un déficit creciente en la cuenta corriente de
la balanza de pagos, cuyo financiamiento en los ultimos meses de la administracion salinista se dio
mediante la atraccion de capital especulativo. .

Los efectos de las medidas llevadas a cabo -de naturaleza eminentemente ortodoxa en términos de
politicas fiscales y monetarias- para contener las inercias inflacionarias generado como consecuencia de
una devaluacion que en los Gltimos 13 meses ya supera el 125%, han tenido un efecto catastrofico en la
economia real.

Esto ha representado para las empresas una caida en su demanda dentro de sus mercados especificos,
una elevacion en el costo financiero de la deuda que las empresas no pueden soportar, un incremento
sustancial en los costos de los insumos para los procesos productivos como consecuencia de la
devaluacion y la inflacion, ademas de los efectos generados por pérdidas cambiarias y la modificacion de
sus estructuras financieras de acuerdo a su apalancamiento en divisas, y finalmente un proceso de
estrangulamiento en la liquidez que practi tiene paralizadas a muchas empresas y a otras las hizo
quebrar.

Lo anterior ha provocado la pérdida de aproximadamente dos millones de puestos de trabajo y la
Poblacion Econé Activa (PEA), que se encuentra desempleada, se estima en alrededor de
diez millones de personas, lo que representa una cifra cercana a una tercera parte del PEA. La valvula
de escape que nos ha permitido, hasta ahora, evitar problemas sociales violentos ha sido la economia
informal que alg Iculan repr i el 35% del Producto Interno Bruto.




El cuarto segmento de este bloque esta integrado por lo politico, que esta viviendo su propia crisis
generando efectos en la economia financiera, en el sector real y el social.

Estos cuatros segmentos del primer bloque: finanzas, economia real, lo social y lo politico, en
términos de la turbulencia generada provocan incertidumbre que genera desconfianza.

Es aqui donde encontramos al segundo bloque de este sistema, (cuadro 1.6) en el que imegn}mos
junto con la confianza dos clementos que son: el liderazgo y los valores; es decir, el comportamiento
ético en el proceso de las decisiones de caracter politico y economico.

CUADRO 1.6 LAS CRISIS

SIDERATCO F

FINANCIERA

POLITICA

CONFIANZA

[ sociaL T T | ECoNomMia |

I VALORES l

Uniendo los siete elementos de los bloques podemos establecer la premisa de que en realidad estamos
manejando siete crisis simultaneas. Esta es una transicion hacia un nuevo modelo que ain no esta
definido en forma integral, por no tener una vision estratégica de largo plazo del proyecto de nacion que
deseamos tener, lo cual se debe, en parte, a que se han querido imponer modelos basados en
experiencias de otros paises, que tienen otras tradiciones, culturas y niveles de desarrollo
socioecondmico y politico.

Las dificultades, errores y fracasos en este proceso de transformacion se deben a que no se hicieron las
adaptaciones necesarias, ni se manejaron adecuadamente los tiempos, ni tampoco se hicieron los ajustes
y correcciones que la evidencia empirica d daba. Esto fue creando cada vez mas debilitamiento de
las estructuras politicas, economicas y sociales, que nos hicieron mas dependientes y menos auténomos
para el manejo de las decisiones internas de la politica-econdémica.

Todas estas crisis generan efectos en un segmento que ubicamos en el centro del sistema: confianza.
Este es el nucleo de la crisis, en donde se resienten los efectos de las turbulencias gencradas en el ambito
financiero, econdmico, social y politico. La confianza es fundamental, pues de aqui surgen las
expectativas de los inversionistas y en general de todos los agentes econdmicos y de la sociedad.

Estas expectativas son el motor que provocaran acciones orientadas a crecer en un futuro, correr
riesgos, invertir, hacer esfuerzos y sacrificios.

Por eso el liderazgo es tan importante. No sdlo nos estamos refiriendo al liderazgo en términos de la
persona de mas autoridad y responsabilidad expresada en el primer mandatario. Nos referimos a un
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liderazgo de todos los que tienen poder de decision: pamdos politicos, organismos empresariales,
oolegnos profe demia, iglesia, organismos no guber les, y en & I, todas las
[ i intermedias que repr a la sociedad civil. Para salir de las crisis, se neccsita la
pamclplclén de todos, pero ésta tendra que ir acompaftada de un compromiso, asi como un
comportamiento congruente basado en consensos, con una vision clara del proyecto de nacidén que
queremos. Consecuentemente tiene que estar permeado por un manejo de valores éticos, misticos y
espirituales de entrega.

RETOS Y PERSPECTIVAS DEL MERCADO DE VALORES.

E! Mercado de Valores tiene un papel muy importante en la recuperacion de las crisis. En 1995 los

fe de la devaluacion, las fluctuaciones en las tasas de interés, la contraccién de la actividad
productiva y el incremento en la cartera vencida de los bancos, aunados a la incertidumbre sobre el
tiempe que tomaria superar las crisis, afectaron de manera diversa el Mercado de Valores y a sus
participantes. A pesar de ello, Ia madurez alcanzada por el mercado nacional, su desarrollo institucional
y !a responsabilidad de la mayoria de sus participantes fueron factores que contribuyeron a atenuar los
efectos de las crisis.

Enlo que se reﬁere a las sociedades de inversion, la afectacion en la valuacion de sus carteras en los
casos de i de al emisoras, evité que el piblico inversionista adquiriera acciones

sobrevaluadas y que incurrieran en contingencias.

La inestabilidad de los mercados financieros generd una salida importante de inversionistas de fondos.

En cuanto a intermediarios bursatiles, destaca el hecho de que los niveles de capitalizacién que
mantenian, permitieron que 21 de las 28 Casas de Bolsa en operacion a principios del afio pasado,
conservaran  su estabilidad financiera. No obstante, cinco Casas de Bolsa, las cuales fueron
particularmente afectadas por la volatilidad del mercado cambiario, asi como por las tasas de interés y la
imprudencia en la toma de riesgo, puso en peligro su estabilidad financiera, por lo que, a fin de proteger
su solvencia y evitar la transmision de problemas al resto del sistema financiero, se les canalizaron
recursos del Fondo de Apoyo al Mercado de Valores (FAMEVAL).

Es oportuno mencionar, que cuando el FAMEVAL llega a tomar la administracion de un intermediario
y adquiere las acciones representativas de su capital social, no tiene como propdsito conservario en
propiedad, sino que procede a su venta tan pronto como concluya su saneamiento y encuentre las
circunstancias propicias

La madurez alcanzada por el Mercado de Valores también se manifesto en una actitud de cooperacién
entre autoridades y participantes del mismo, quienes en forma conjunta emprendieron acciones que
permitieron enfrentar las dificultades, mantener la integridad y el orden en el mercado. Destacan:

e La impl ion de ismos para facilitar los procesos de reestructuracion de la deuda de
emisoras.
e El impulso de los repr cc para que aprovechando su capacidad de convocatoria,

actuardn como interlocutores entre emisoras con problemas e inversionistas, coadyuvando a la
reestructuracién de diversos adeudos, asi como a la adopcién de acciones concertadas.



e La puesta en practica, por parte de la BMV, de un programa emergente de diseminacion de
informacion sobre la posicidn en moneda extranjera y la balanza comercial de las empresas.
Otorgando a los inversionistas una herramienta mas para evaluar las repercusiones del fenomeno
devaluatorio a finales de 1994, lo que provoco una mejor toma de decisiones.

® La participacién activa de las agencias calificadoras de dcuda, para alertar a los inversionistas sobre la
capacidad de las emisoras de cubrir oportunamente sus compromisos, lo que derivd en la
instrumentacion de nuevas calificaciones con la categoria de proceso de revision, contribuyendo a la
divulgacién de las tendencias certificas.

Al reconocer la tendencia del Si Fi iero Mexicano hacia un esquema de banca universal y la
necesidad de contar con modelos y procedimientos de supervisidn que permita evaluar en forma
individual y consolidada el estado en que se encuentran las entidades que forman panie de grupos
financieros, en mayo de 1995, entrd en vigor la Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Uno de los elementos esenciales en los que se sustenta la supervision cc lidada, es la ar izacion
de las normas de regulacion prudencial a que estan sujetos los diversos tipos de instituciones financieras.

El perfeccionamiento de los métodos para la valuacién de activos financieros, es una condicion
indispensable para evaluar la solidez financicra de los intermediarios bursatiles.

Una vez que los activos financicros de las entidades han sido adecuadamente valuados, quedan
sentadas las bases para la implantacion de un régimen de capitalizacion que asegure la solvencia de las

entidades financieras y la disponibilidad de activos liquidos suficientes para hacer frente a sus
obligaciones.

La regulacion prudencial, requicre tambi¢n contar con informacion confiable y oportuna de las
instituciones supervisadas.

En este sentido, recientemente se emitieron los Criterios de Contabilidad para Casas de Bolsa, los
cuales son consistentes en lo conducente, con aquellos correspondientes a instituciones bancarias y a los
de organizaciones auxiliares de crédito. Se espera que su aplicacion, cuya vigencia sera a partir de 1997,

contribuya a facilitar la comparabilidad, interpretacion y analisis de la informacion financiera de los
intermediarios bursétiles.

Si los intereses de integrantes de los grupos financieros son ejercidos sin restriccion, pueden entrar en
conflicto con los del pablico inversionista.

La supervision consolidada permitira el al de las disposici vig en materia de
conflictos de interés, que en lo concerniente al sector bursitil se centra fundamentalmente en las
operaciones por cuenta propia de las Casas de Bolsa.

Por su parte, las sociedades de inversion ticnen prohibido adquirir valores emitidos por entidades del

grupo financiero al que pertenecen, con excepcion de aquellos emitidos, aceptados o avalados por la
institucion de crédito del grupo.



También se adoptaron medidas para |mped1r a las sociedades de inversion en instituciones de deuda, la
dquisicién de obligaciones de conversion forzosa a capital emitidas por instituciones de crédito o por
sociedades controladores de agrupaciones financieras.

El impulso a las valuadoras independi de sociedades de inversion, es otro elemento, que puede
contribuir significativamente a controlar los conflictos de interés. En la actualidad operan dos sociedades
valuadoras que ofrecen sus servicios a 219 de las 318 sociedades de inversion en operacién. Sin
embargo, estas instituciones se han concentrado en la verificacion de los precios de los instrumentos
que conforman las carteras de los fondos.

El Banco de México establecid un conjunto de requerimientos referidos a la capacidad para administrar
riesgos como condicion para otorgar 0 en su caso renovar la autorizacion a intermediarios financicros,
que deseen operar en los mercados de coberturas bancarias y de futuros de casas de interés.

En materia de sociedades de inversion se han iniciado los trabajos pendi ala ion, por
parte de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), de un bolcnn estadlstlco que
periédicamente seria difundido entre los participantes de este sector, conteniendo informacién
relacionada con el d peio de las sociedades de inversion en sus diversos tipos.

A fin de favorecer una sana competencia en beneficio del publico inversionista en términos de mejores
servicios y menores costos, se ha estimulado la incorporacidén de nuevas alternativas al mercado. Entre
ellas, se inducira la posibilidad de que las Casas de Bolsa Independientes dediquen su actividad a un
conjunto especifico de funciones orientadas a la intermediacion, minimizando los riesgos que asumen y
reduciendo al maximo los conflictos de interés.

Por otra parte, ¢l mercado de dinero se ha visto enriquecido con la incorporacion de los sistemas de
negociacion electronica, lo que ha permitido que tanto bancos como casas de bolsa concertaran
transacciones a través de los mismos.

Una figura que se ha incorporado en tiempos recientes, es la de operadores de sociedades de inversion
independientes, las cuales se caracterizan principalmente por una mayor autonomia de gestion cn la
integracion de las carteras de valores de los fondos que administran.

Como una medida adicional para fortalecer el sector de sociedades de inversion, se promovera la
constitucion de sociedades de inversién cerradas, a través de las cuales se buscara instrumentar
estrategias de inversion de largo plazo, que no se vean afectadas por necesidades de liquidez derivadas
de la salida de inversionistas, ni por la rotacién excesiva de carteras.

Otro aspecto importante en materia de internacionalizacién es la aplicacion de politicas congruentes
con el libre flujo de capitales. El Sistema Internacional de Cotizacién (SIC) de la BMV, mecanismo que
posibilitaria [a intermediacion con valores extranjeros en el mercado nacional se encuentra listo para su
entrada en operacion. De igual manera, se resolvera el plantcamiento para que las sociedades de
inversion integren en sus carteras valores extranjeros.

En cuanto, a los proyectos en proceso destaca el desarrollo de un mercado de productos derivados.

Es preciso reconocer que existe la necesidad de brindar nuevos instrumentos de cobertura en virtud de la
volatilidad de los mercados y de la complejidad cada vez mayor en ¢l mancjo y control de riesgo.
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Al respecto, las autoridades financieras trabajan de manera conjunta en el disefio de una regulacion ...
secundaria que contemplara, de acuerdo a nuestro entorno, la estructura organizacional que deberan .
seguir los mercados estandarizados de contratos de fituros y opciones que coticen en la bolsa, asi como
las reglas minimas de caracter prudencial que habran de incorporar las bolsas y ‘cémaras de

compensacién en sus reglamentos internos.

El marco de regulacion previsto incorporara esquemas de vanguardia para la prevencion y control de
riesgo propios de mercados con amplia experiencia y, a la vez, consi es con lir ientos de diversas
agencias reguladoras de mercados de derivados. Lo anterior con la finalidad de proteger los activos y las
posiciones de los participantes, con lo cual se asegurarad que los mercados sean abiertos, eficientes,
transparentes y competitivos, basdndose en el principio de la autorregulacion.

Por lo que se refiere a los mecanismos para facilitar el acceso de empresas medianas al mercado
interno, se trabaja de manera conjunta con la BMV y NAFIN en el perfeccic iento de un esq de
operacion, a fin de fomentar la liquidez de las acciones que se negocian en el mismo, asi como hacer mis
eficiente el proceso de formacién de precios.

Para fortalecer la vinculacion del mercado de valores con el sector real de la economia, se impulsara el
desarrollo de las sociedades de inversion de capitales que fueron concebidas desde su origen para apoyar
con capital de riesgo a empresas que requieran recursos a large plazo, cuyas actividades se relacionan
preferentemente con objetivos estratégicos.

La eficiencia del si: de comp ion y liquidacion, es un factor de decisiva importancia para la
prevencion del riesgo sistematico, al contribuir a aislar y acotar los problemas de instituciones
individuales; adicionalmente constituyen una pieza vital en la interrelacion operativa con el exterior.

Adicionalmente se autorizo el Reglamento Interior de la citada institucién de depdsito de valores, en el
que se incorporan los mecanismos de operacioén, los principios de transparencia y seguridad en las
operaciones de préstamos de valores y liquidacion de las mismas, asi como todos los otros servicios que
esta institucion presta a los participantes del mercado.

Con cl propésito de mantener un marco regulatorio actualizado que incorpore los avances operativos
del mercado, reservando la seguridad para los inversionistas, al tiempo que se mantengan para las Casas
de Bolsa condiciones de equidad y competitividad acordes con los estandarcs internacionales,
préximamente se daran a conocer un conjunto de disposiciones que flexibilizan algunos de los esquemas
operativos ya existentes como: ¢l préstamo de valores, las ventas en corto, arbitraje internacional y las
operaciones por cuenta propia.

RESUMEN DEL ORIGEN DE LOS PRODUCTOS DERIVADOS

El crecimiento de los mercados financieros ha estado asociado con la creacion y expansion de nuevos
productos y servicios, entre los cuales, los productos derivados son de primer orden. En México la
historia de los productos derivados y sus valores subyacentes es diversa y rica. Se cotizaron contratos de
futuros sobre ¢l peso en el Chicago Mercantile Exchange (1978-1982). De 1983 a 1987 se operaran
contratos a futuros sobre acciones individuales y petrobonos en la Bolsa Mexicana de Valores. A partir
de 1987 se celebran contratos forward sobre el dolar denominados contratos de cobertura cambiarias
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cuyo registro realiza el Banco de México. Desde octubre de 1992 se operan en la BMV titulos
opcionales (warrants) sobre acciones individuales, canastas de acciones e indices accionarios, y
posteriormente se han incorporado otros subyacentes: indice nacional de precios al consumidor, CPOS e

indices accionarios de mercados extranjeros.

Un reto importante al que se enfrenta actualmente el mercado mexicano es el desarrollo de un balance
seguro y competitivo entre los productos estructurados listados (warrants) operados por la bolsa; los
praductos estandarizados y operados por una bolsa de opciones y futuros, y productos negociados fuera
de bolsa en mercados Over the Counter. El desarrollo de estos tres mercados debe garantizar
condiciones equitativas de competencia entre las distintas formas de operacién que proteja a los
inversionistas y contribuya a preservar la estabilidad financiera en los mercados.

La BMV y lu S.D. INDEVAL han emprendido el proyecto de |mplemenlar en México un mercado de
izados, el cual vendrd a cubrir una carencia dentro de SFM y, ademas,

ounmbulri a incrementar la eficiencia de los mercados financieros de contado.
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CAPITULO 11

LA IMPORTANCIA DE LOS TiTULOS DERIVADOS PARA
CONTROLAR EL RIESGO

GENERALIDADES

Se conoce como productos derivados a las negociaciones que se forman con base en productos o
instrumentos ya existentes, algunas de sus funciones son: asegurar precios futuros en mercados con
precios altamente variables, neutralizar los riesgos de variaciones en las tasas de interés, la compraventa
dc riesgos asociados con la tenencia, produccién o uso de activos y productos de titulos accionarios,
indices, canastas accionarias y divisas.

En forma general, son herramientas financieras para controlar el riesgo, y dar un mejor rendimiento
tanto al inversionista como al empresario e intermediario, son las siguientes: Futuros, Opciones,
Forward y Swaps.

Por ser un tema tan amplio nos vamos a referir inicamente al Mercado de Opciones.
LOS PASIVOS DE LA EMPRESA Y VALORACION DE OPCIONES

En el capitulo anterior se abordaron las crisis de nuestro pais que se originaron, a partir de diciembre de
1994 hasta la fecha.

El reto para el empresario, es definir un cscenario probable de comportamiento del ambito
macroecendmico, politico y social,

La primera pregunta que nos tenemos que hacer en un proceso profundo y serio de andlisis ¢
introspeccion estd relacionada con la viabilidad de nuestra empresa, la cual tenemos que cuantificar en
tres dimensiones:

La primera y mas importante es la viabilidad en el mercado. La competitividad, que exista una
demanda y la posibilidad de participacién en el mercado con un producto de calidad, a un precio
adecuado, apoyfndose en un servicio de excelencia,

La segunda, es la capacidad de la empresa para manejar procesos de calidad que asegurcn la
generacion de un producto competitivo o un costo razonable. Se requicren procesos eficientes no sélo
tecnologia, es necesario tener activos ht )s aptos, organizacion, sistemas y, sobre todo, una gestién
apoyada en el talento, la experiencia, 1a innovacidn y una visidn cstratégica de la empresa.

La tercera, es ¢l resultado sinergético de las dos anteriores y el complemento de un uso adecuado de la
palanca financiera, apoyada en una estructura financiera y capital de trabajo que ascguren el
funcionamiento eficiente de la empresa, asi como una distribucién proporcional de los beneficios
derivados de la actividad econémica del negocio cntre las fuentes proveedoras del capital financiero:
acrecdores y accionistas,
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Si existe viabilidad, entonces la empresa tendrd que definir una estrategia integral: mercado,
tecnologin, procesos y finanzas, oricntada a asegurar su presencia y permancncia en el mercado,
atendicndo las condiciones del ambito y buscando nuevas opciones de participacion en ese mercado, asf
como mejorando y haciendo sus procesos productivos mais eficientes, manteniendo estructuras
organizacionales magras y horizontales,

En lo financiero esto debera quedar definido en una estructura financiera sélida como expresién de
una estrategia de financiamiento por medio del apalancamiento, capital de riesgo y una politica muy
agresiva de reinversién de utilidades. Esta estructura financiera, derivada de una estrategia bien
planeada de acuerdo al riesgo financiero que se quiera sjar y la capacidad pc ial de
endeudamiento de la empresa, a partir de los flujos futuros que sc esperan generar serd el soporte (la
palanca) para una operacion eficiente, expresada en la maximizacién en el uso de los activos o

inversiones que permitiran el logro de los objetivos econdmicos, los cuales son la fuente generadora de
las utilidades. ( Ver cuadro 2).

CUADRO 2. ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
Lo econémico ( lo importante) Lo financiero ( 1o urgente)
ASIGNACION OBTENCION
":‘IiscEETE Activos corto plazo ( Pasivos corto plazo
(Capital de trabajo) Vencimiento
1 2 Rendimiento
: ; go plazo
ESTAR (Planta y equipo) Vencimicnto .
/—-——-—\ Rendimiento
Expansién ~
Tecnologia /
Calidad Capital contable
Proceso Producto No vencimiento
Castos No garantla de
3 rendimiento
Presencia y permanencia N /
Competitividad
1. UTILIDAD
2. PALANCA
3. CAPITAL DE RIESGO
4. ESTRUCTURA FINANCIERA ( COSTO DE CAPITAL)
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A través de la conformacién de las fuentes de obtencidn de capital financiero de la empresa,
'

definimos la estructura que desea en términos de una de apal iento con capital de riesgo y,
de ahi, derivamos el costo de capital.

El costo de capital representa en primer lugar el rendimiento que esperan los acreedores gue nds
prestaron dinero a una tasa de interés en funcién del costo del dinero en ¢l mercado y el factor riesgo
que se asigne a la empresa deudora. Por otra parte, tenemos el rendimiento minimo que esperan obtener
los accionistas, abajo del cual no les interesa invertir (costo de oportunidad, mas riesgo). Este costo de
capital que nace de la mezcla de palanca y capital, al compararlo con la generacion de las utilidades de
la empresa, nos dard como diferencia el valor econémico agregado que se generd como consecuencia
de la eficiencia de la gestion para maximizar las utilidades., Las utilidades minimas aceptables serdn
consecucntemente el costo de capital por los recursos que estd usando la empresa.

Sin embargo, el compromiso del cuerpo directivo de acuerdo al objetivo financiero de la empresa que
es maximizar el valor de Ja misma se cumplird en la medida que la gestion directiva es capaz de generar
utilidades superiores al costo de capital, lo que representa, como ya mencionamos, un Valor Econémico
Agregado (VEA), para los accionistas.

No debemos olvidar que cuando hablamos de mercado hay que mantener una actitud audaz y
agresiva, pero cuando nos referimos a lo financiero, tenemos que tencr una actitud conservadora,
prudente y ortodoxa. Esa actitud de riesgo de mercado y riesgo financiero nos debe dar la capacidad de
reaccién ante cambios en el &mbito (Ver cuadro 2.1). No olvidemos que ¢l mercado representa el riesgo
que no controlamos, ya que los efectos de los cambios en el ambito se traducen en la estabilidad de 1a
demanda. En cambio, el riesgo financiero medidos en términos del nivel de apalancamicnto, es el
riesgo que s{ controla la empresa, pues el nivel de apalancamicnto es la expresion de la estrategia
financiera que ha seguido la empresa. Debemos aclarar que cuando surgen grandes turbulencias en los
mercados financieros, también surgen factores de riesgo no controlado por la empresa como: el
comportamiento de las tasas de interés y las variaciones del tipo de cambio.

CUADRO 2.1 RIESGOS DE LA EMPRESA

MERCADO:  Estabilidad de la demanda
(Riesgo no controlado)

FINANCIERO: Nivel de apalancamiento
(Riesgo controlado)
Incertidumbre: Tasa de interés y tipo de cambio

. Correlacidn de riesgo:
Siempre en direccién inversa

ALTO T MERCADO T BAIO

BAJO | FINANCIERO | ALTO

En esta coyuntura, es por lo tanto, muy importante que la empresa resuelva su problemética financiera
aprovechando los instrumentos derivados (Swaps, Forward, Futuros y Opciones). Existen también otros
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instrumentos que se implantaron a partir de la devaluacion, pero que no funcionaron del tado bien, por
lo ya dicho en ¢l capitulo uno. Ellos son: ¢l ADE y las UDIS. Ademds eslas reestructuraciones
financieras o simples reestructuraciones de adeudo no resuelven la problemética de la empresa, sélo le
da mds tiempo para pagar sus adeudos. Pero si las tasas de interés y los tipos de cambio y el Ambito
politico siguen variando y la devaluacién atn mds, el ticmpo se convierte en mds deuda. Es por eso que
muchas cmpresas siguen desapareciendo.

La valoracién de las opciones en los pasivos de la empresa es una palanca muy importante para
mejorar la economia de la empresa y esto con base a la confianza para invertir y competir en los
mercados financicros. Es cierto que también aqui corremos riesgo, pero la diferencia es que lo podemos
controlar y obtener ganancias.

S6lo existen dos formas para resolver el problema de fondo en las empresas: la primera es una
recuperacion de su demanda que se dard en la medida en que se logre un crecimicnto de la economia.
La segunda cs que la empresa mantenga y acreciente sus niveles de eficiencia y productividad que le
aseguren competencia, para participar en los mercados con un producto de calidad y a un precio
adecuado. Lo financiero sélo sirve de palanca. Es un apoyo muy importante, climina los
estrangulamicntos y permite que la gestion directiva concentre todo su esfuerzo en el logro de sus
objetivos econdmicos.

¢ POR QUE UTILIZAN DERIVADOS LAS CORPORACIONES?
Encuestas recientes indican que las corporaciones utilizan derivados por cuatro razones principales:

1. BARRERAS DE TRANSACCION. Las empresas estan impidiendo riesgo en tipo de cambio o en
una emision particular de deuda. En una reci de US Busi Internacional, casi el 60 por
ciento de los encuestados se inclinaron por climinar todo riesgo monetario y de tasa de interés. Sélo el
uno por ciento de estas empresas dijeron que no hacian ningén esfuerzo por administrar el riesgo
financiero.

En un estudio de Greenwich fue interesante conocer que mientras las instituciones financieras tendfan
a impedir el riesgo por tasa de interds, las mdustrms prcferian mancjar ¢l monetario. Mds ann, casi la
mitad de las firmas que mancjan riesgo 10 poner barreras a los flujos de efectivos
esperados tanto como las exposiciones transaccionales.

2. BARRERAS ESTRATEGICAS. También conocidas como barreras “econémicas”, estas firmas
estdn utilizando derivados para proteger sus flujos de efectivo o valor de la corporacién proveniente de
movimientos en precios financieros.

3. LAS CORPORACIONES insisten en seguir utilizando instrumentos derivados para reducir costos
de fondeo.

4. COMERCIALIZACION DE DERIVADOS PARA OBTENER UTILIDADES: Los encuestados
la citan como razén final para usar derivados. Esto sc apoya en preguntas hechas acerca de la
organizacién de la funcién de la tesoreria dentro de la empresa. Unos cuantos de entre los
encuestadores tenian tesorerfas como centro de utilidades,

26



OPCIONES: PUT, CALL, STOCK

Un contrato de opcién proporciona a su comprador el derecho, pero no la obligacion, de hacer una
transaccién a un precio previamente convenido (STRIKE PRICE: precio de ejercicio) cn alguna fecha
futura, El comprador debe pagar una prima por el derecho y el contrato tienc una fecha especifica de
expiraciéon. La opcién puede tomar dos formas: una opcién de compra (CALL OPTION) y una opcién
de venta (PUT OPTION).

El activo subyacente sobre el que funciona la opcién se refiere a opciones financicras (de acciones,
indices accionarios, divisas, tasas de interés, etcétera) y opciones sobre mercancias basicas (petréleo,
plata, café, etcétera).

Los mercados de opciones mas umiguos y amplios en ¢l mundo, son los de opciones sobre acciones
comunes. Cuando se hable de opciones en este trabajo nos referiremos a opciones sobre ncclones, salvo
que se indique lo contrario. . .

MERCADO DE OPCIONES

Historicamente los mercados de opciones eran mercados OTC (Over the Counter), cuyos contratos se
negocian de forma bilateral y el riesgo de incumplimiento (riesgo de contrapartida) es asumido por
ambas partes. La principal innovacién que incorpora la aparicién del CBOE como primer mercado-
organizado de opciones es la existencia de una cdmara de compensacién que se interpone entre ambas
partes y que “asume” todos los riesgos de contrapartida del mercado de opciones (ver figura 2).

FIGURA 2 FUNCIONAMIENTO DE MERCADOS ORGANIZADOS Y OTC DE OPCIONES

MERCADO OTC

Riesgo de contrapartida
Pago de prima

o VENDEDOR: _

COMPRADOR |-

Contrato de opcién
Riesgo de precios

Riesgo de

Contrapartida
Abono de cuenta
Pago de prima de prima

COMPRADOR [om—————————# CAMARADE [—————————s VENDEDOR
N 'OMPE CION N —_ B
Contrato de opcién COMPENSACIO Contrato de opcién
Riesgo de precios

RIESGOS. El riesgo de precios se refiere al riesgo que asume el vendedor de opciones por un
movimiento de los precios del subyacente que haga atractivo ¢l ejercicio de la opcidn.

MERCADO ORGANIZADO
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Algunas de las diferencias entre los mercados OTC y organizados de opciones se indican en el
cuadro; Mientras en los mercados OTC los contratos son a medida, en los mercados organizados los -
contratos estin plenamente estandarizados en términos de:

e Vencimiento.
* Precio de ¢jercicio.
e Tipode opcion, CALL o PUT.

Cada vencimiento especifico para un precio de ejercicio dado y modalidad de opcidn (CALL o PUT)
da lugar a una SERIE de opciones.

En segundo lugar, la fluctuacién de los precios de las opciones en mercados OTC es libre, mientras
que en los mercados organizados existen siempre limites minimos, y en algunos, también lmites

méximos.

Los dos organizados utilizan ismo de sub para el blecimi de los precios,
mientras que en los mercados OTC ¢l precio se establece por negociacién entre comprador y vendedor,
Ademis estos mercados proporcionan una cobertura mejor, “a medida”, aunque el comprador debe
asumir el riesgo de contrapartida.

CUADRO 2.2 DIFERENCIAS ENTRE OPCIONES NEGOCIADAS EN MERCADOS OTC Y
MERCADOS ORGANIZADOS.

Caracteristicas oTC Organizados
1. Términos del contrato. Ajustado a necesidades de Estandarizados.
ambas partes.
2. Lugar del mercado. Cualquiera, Mercado especifico.
3. Fijacion de precios. Negociaciones. Cotizacioén abierta.
4. Fluctuacién de precios. Libre. En algunos mercados existen
limites.
5. Relacién entre compra- Directa. A través de la camara de
dory vendedor. compensacion.
6. Depésito de garantia. No usual. Siempre para el vendedor. En

alghn mercado (LIFFE),
también para el comprador.

7. Calidad de cobertura. A medida. Aproximada.

8. Riesgo de contrapantida. Lo asume el comprador, Lo asume la camara.

9. Seguimiento posiciones. Exige medios especializados. Fécil (prensa cconémica).

10. Regulacion. No regulacién en general. Regulacién gubernamental y
autorregulacion.

11. Liquidez. Escasa en muchos contratos. En los mercados consolidados,
amplia.

En general es mads seguro, facil y rdpido tomar y cerrar posiciones en los mercados organizados, pues
los costes de transaccién (financiacion de mdrgenes y comisiones) pueden ser mayores. Estas
caracteristicas hacen que los instrumentos OTC sean mas utilizados en la cobertura de operaciones
especificas, mientras que las opciones de mercado organizado son mis demandadas para coberturas
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globales (por ejemplo, sobre el balance total de una empresa), arbitraje y especulacién. De hecho,
ambos mercados son completamente en dos sentidos: .

e Los vendedores de opciones de OTC, bancos y firmas de valores fundamentalniente cubren parte de
sus ventas con posiciones en los mercados organizados.

e La innovacién financiera que se produce cn forma constante ¢ intensa en los mercados OTC pcrmlte
a los mercados organizados lanzar nuevos contratos, cuyo interés ya ha sido contrastado en el otro
segmento del negocio de las opciones; es decir, en muchos casos los mercados OTC actiian como un
“banco de pruebas” de los mercados organizados. ’

La mayor diferencia entre ambos mercados es la existencia de la camara de compensacién, cuyas
funciones son:

1. Asegurar a los operadores que sus derechos podrin ser ejercidos con independencia de la situacion
financiera de la contrapartida; es decir, se elimina el riesgo de crédito de las operaciones, el cual es
asumido y gestionado por la camara.

2. Facilita la operativa del mercado al “comp ** ¢ las posiciones, por ejemplo, si
hemos vendido una opcién CALL con vencimiento en tres meses, podremos cerrar nuestra posicion
comprando una opcion CALL idéntica. En los mercados OTC aunque en términos de riesgo de precios
de nuestro ricsgo esté cerrado por la compra y venta de opciones con las mismas especificaciones,
debemos mantener ambas posiciones hasta el vencimiento asumido, ademas riesgo de contrapartida en
la opcién comprada. Esta funcion de la cdmara, junto con la anterior, hacen que las actividades de
especulacion y “trading™ con opciones se realicen de forma mis eficicnte en los mercados organizados
en comparacion con los mercados OTC.

3. Reducir el riesgo de contrapartida asumido, exigicndo a los operadores depésitos de garantia,

Estos depositos de garantia remunerados a tipos de interés de mercado, se pucden realizar en metdlico
en algunas bolsas de opciones, consignando titulos de deuda publica. En general, las cimaras sélo
exngen depdsitos a los vendedores, aunque algun mercado como el LIFFE (London Internacional

ial Futures Exi ) exige también garantias a los compradores.

Por otra parte, los depdsitos son revaluados diariamente, para reflejar posibles pérdidas o beneficios
de la posicién de venta de opciones (en LIFFE también la posicién de compra).

Estas garantias se gestionan a dos niveles como en los mercados de futuros:

e En primer lugar, la cdmara exige las garant(as a los miembros del mercado o bolsa por las posiciones
tomadas por cuenta de sus clientes o por cuenta propia.

e En segundo lugar, los miembros del mercado exigen a sus clientes garantias por sus posiciones por
un importe que debe ser, como minimo, el deposito exigido por la camara, generalmente, los
intermediarios (Brokers) de futuros y opciones exigen un depdsito superior al establecido por la
cdmara para cvitar tener que estar pidiendo diariamente a sus clientes depdsitos adicionales.
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OPCIONES EUROPEAS Y AMERICANAS
Una opcién EUROPEA pucde ser ejercida (nicamente en una sola fecha: la de vencimiento.

Una opcién AMERICANA pucde scr ejercida en cualquier fecha hasta su fechﬂ de vencimiento (a
veces tan sélo en una serie de fechas determinadas).

DESCRIPCIONES DE LAS OPCIONES

Una OPCION CALL da al comprador de la opcién, el derecho de comprar el activo subyacente a un
precio determinado en una fecha o fechas futuras.

Una OPCION PUT da al comprador de la opcién el derecho a vender el activo subyacente a un
precio determinado a una fecha o fechas futuras.

Una OPCION STOCK da al comprador el derecho de comprar o vender 100 partes en especie al
precio de ejercicio.

Cuando se emite (vende) una opcién de compra que no tiene su correspondiente accién subyacente,
tecibe el nombre de OPCION AL DESCUBIERTO (Naked). Por ejemplo, si el vendedor de opciones
piensa que las opciones van a bajar de valor, se podra celebrar un contrato de opcion de compra al
descubierto (Call Neked Option) sobre ellas; 1a ganancia neta serd ¢l propio precio de la opcién, puesto
que ni siquiera ha hecho falta que el vendedor de la opcion de compra adquiriese las acciones. Ahora
bien, si el precio aumentase y la opcién fuera ejercida, éste se veria en la necesidad de adquirirlas (para
cubrir su posicion corta: falta de titulos) al precio de mercado de ¢se momento y venderlas al precio de
ejercicio al poseedor de la opcién, lo que le haria perder dinero. Este tipo de opciones, que implica un
amplio riesgo, se utiliza no s6lo para ganar dinero, sino también para desgravarse fiscalmente de las
posibles pérdidas (ver figura 2.1).

FIGURA 2.1 DERECHOS Y OBLIGACIONES DEL EMISOR Y DEL COMPRADOR DE
LAS OPCIONES DE COMPRA.

EMISOR: Se OBLIGA a entregar el activo subyacente, si se lo exige el comprador.
(Recibe una Prima)

COMPRADOR: Tiene el DERECHO a solicitar el activo subyacente al emisor.
(Paga una Prima)

*Para hos cc {ores de opci 1a opcién es semejante a comprar un seguro. Se paga
(una prima) por la proteccion de un precio (o un lerremoto) y sélo se emite una qucja casi
imperceptible cuando la casa da no se colap que la pdliza sigue vigente.*
Cualquiera que sea el i de una OPCION serd un CALL cuando su poseedor gana, si el
subyacente sube. y un PUT io su dor gana, si el sub, baja.
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EL PRECIO DE EJERCICIO

Las acciones son creadas con un rango de precios de ejercicio, que incluye al menos, un precio inferior
y otro superior, al precio actual del precio de la accién subyacente. Se dice que una opcidn de compra
estd dentro del dinero (IN THE MONEY) si ¢l precio de gjercicio E, es menor que el precio de la
accién S, Es decir, S>E. Por otro lado, si ¢l precio de ejercicio es mayor que cl de la accién E>S,
entonces decimos que la opcién compra esta fuera del dinero (OUT OF THE MONEY). Finalmente, si
estos dos precios son iguales, i.e., si E=S, entonces la opcidn compra estd exactamente en el dinero (AT
THE MONEY). El motivo de esto es simple, si una opcién se encuentra dentro del dinero, es porque
tiene un valor positivo si es que se quiere vender. Si por el contrario, se encuentra fuera del dinero,
nadie querra comprarla.

Para una opcién de venta, sucede lo contrario, pues si el precio de ejercicio es mayor que el precio de
la accién (E>S) entonces la opcién de venta se encuentra dentro del dinero. Por el contrario, si el precio
de la accién es mayor que el de ¢jercicio (S>E), la opcién de venta se encuentra fuera del dinero.
Finalmente, si los dos precios son iguales, la opcién venta estd exactamente en el dinero. (ver siguiente
figura 2.2). :

FIGURA 2.2 LOS CONCEPTOS DEL PRECIO DE EJERCICIO

OPCION DE COMPRA ,
S>E : E=S Ul B

PRECIOS || i i 1 []
($) ) v | K PERRSR
S<E =S . o E<8i
IN THE MONEY AT THE MONEY OUT OF THE MONEY. -
OPCION DE VENTA

OPCIONES DE COMPRA (CALL OPTIONS)

PUNTO DE VISTA DEL COMPRADOR

El poseedor de la opcién de compra (que tiene una posicién larga en opciones de compra y corta en
acciones) podréd decir si ejerce o no la opcién. Obviamente, la ejercera cuando la cotizacién supere el
precio de cjercicio. Por el contrario, si llega la fecha del vencimiento de la opcidn, el precio de ejercicio
sigue siendo superior a la cotizacién (out of the money) la opcidn no serd ejercida, debido a que se
puede adquirir el activo directamente en el mercado a un precio inferior al de 1a opeidn, Si la opeién no
se ejerce se perderd la prima,

“*Supongamos que el precio de una accién X, en el momento de emitir la opcién es de 980 en el
mercado de Europa. El precio de ejercicio (strike price) de la opcién de compra europea elegida es de
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1000. El comprador de la opcién paga una prima de 50. La transaccién tiene lugar en encro y el
contrato expira en junio™. .

RESUMIENDO: Precio de la accién (S): 980
Precio de ejercicio de la opcién de compra (E): 1000
Prima (C): 50
Vencimiento del contrato: junio.

E! inversor que adquiere una opci6én de compra sobre dicho activo adquiere el derecho a adquirirlo a
un precuo de ejercicio espcclf icado (1000), pero no tiene la obligacién de ejercerlo, en la fecha de
Por dicho derecho, ¢ paga una prima (50).

En la fecha de vencimiento del contrato, el comprador se puede encontrar, por cjemplo, ante los
siguientes casos.

Si el precio de la accién terminaasi A=1,500 B=1,020 Y C=9,00

RESULTADOS A B o]
PRECIO DE COMPRA 1000 1000 1000
(PRECIO DE EJERCICIO)

PRIMA 50 50 50
COSTO TOTAL 1050 1050 1050
INGRESO TOTAL (PRECIO DE 1500 1020 900
LA ACCION)

BENEFICIO DE LA OPERACION 450 -30 -150
DENTRO DEL DINERO Y FUERA S>E S>E* S<E
DEL DINERO

*Se pierde aun estando en (in the money), porque el precio de la accién no fue suficiente para superar el
costo total.

OBSERVACIONES

A. Si ejerce la opcién adquiriendo la accion al precio de ejercicio de 1000, y revendiéndola
seguidamente en ¢l mercado al precio de 1500. Obtiene una ganancia de 450.

B. Si ejerce la opcion al precio de cjercicio de 1000, y revende el activo al precio de mercado de 1020.
Obtiene una pérdida de 30. Claro que si ejerce la opcién perderfa ¢l costo de la prima, lo que seria,
peor.

C. Si no ejerceria la opcion, su pérdida seria el valor de la prima. Si la ejerce, la pérdida seria atin
mayor (150).

En la figura 2.3 se la grifica repr vu del benefcxo que pucde obtenerse, a través de la
opcién de compra y que numdri t

q
previ
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En resumen, la mdxima pérdida de la estrategia consiste en adquirir una opcion de compra, queda
limitada al pago de la pnma (c). Mientrag que ei beneficio,: que en tcoria puedc ser ilimitado, se
calculard restandole al precio de mercado en la f'echa de vcnc:mlemo el precio de Cjcrclclo yla prlma

(Max[S-E,0)-C).

FIGURA 2.3 Gréfica del perfil del beneficio sobre una opcidn de compra
’ ”

GANANCIAS
450

S-(E+C) S>E

1500  PRECIO DEL BIEN °.°°
SUBYACENTE. .

SOJ

PERDIDAS S<E S=E

En el cuadro 2.3 se compardn las decisiones de ejercer o no la opcién de compra, de la accién de los
tres precios indicados anteriormente o, por el contrario, adquiriria directamente al precio de mercado.

CUADRO 2.3 ADQUISICION DE OPCIONES DE COMPRA VERSUS
ADQUISICION DE ACCIONES.

PRECIO DE VENTA 1500 1020 9200
1. OPCION DE COMPRA
PRIMA 50 50 50
PRECIO DE EJERCICIO 1000 1000 Q
PRECIO DE VENTA 1500 1020 0
RESULTADOS NETOS 450 -30 -50
RENDIMIENTO 900% -60% -100%
2. COMPRA DE ACCIONES
COSTE DE LAS ACCIONES 980 980 980
PRECIO DE VENTA 1500 1020 900
RESULTADOS NETOS 520 40 -80
RENDIMIENTOS 53% 4% -8%

OBSERVACIONES

a) El desembolso inicial requerido de la inversidn, a través de la compra de opciones, es inferior al de la
compra de acciones (50<980).

b) El riesgo en términos monctarios absofutos es mis pequefio en el caso de la opcion (lo mds que se
puede perder es su precio; es decir 50; mientras que si el precio de la accién desciende por debajo de

930, la pérdida serfa mayor en el segundo caso).
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<) El p je de g ia 0 pérdida dado por ¢l rendimiento del periodo ¢s mayor ¢n el caso de la
opclén de compra, que en el de la adquisicién de la accion, lo que nos indica que la inversion en
opciones es mas arriesgada que si fuese directamente en el activo subyacente. De aqui precisamente su
alto apalancamiento (véase el 900% de rendimiento, que puede ser superado si ¢l precio de venta fuese
aun mayor y, por el contrario, el mayor rendimiento negativo serd del 100%).

Hay que recordar que la opcion de compra tiene un periodo de vida limitado, durante ¢l que puede ser
ejercida, Se incurre en una pérdida irreversible en la fecha de vencimicnto si al valor del activo
subyacente no se ha movido en dircccién favorable. Por otra parte, una posiciéon basada en la compra
directa de la accién subyacente no implica la realizacién de pérdidas, y existe siempre la posibilidad de
una subida de los precios. El poseedor de una opcién no suele mantener su posicion hasta la fecha de
vencimiento, por lo que hay que estar preparado para entrar o salir del mercado cuando sea necesario,

PUNTO DE VISTA DEL EMISOR

El inversor que cmite o vende una opcién de compra, espera que la cotizacion de la accién subyacente
sc mantenga estable o ticnda a 1a baja, durante los préximos meses. Su \nico cobro serd el valor de la
prima y su pérdida serd si el precio de ejercicio es inferior o no, al de mercado en la fecha de
cotizacién.

Estd claro que el emisor de una opcion de compra se encuentra cn una posicién corta en ellas, pero
puede estar en posicion larga o corta en acciones, segiin disponga o no de ellas, Si posee la accion
subyacente y ésta le es reclamada por el propietario de la opcitn, no tendra mas que entregarla, Pero si
no la posce (posicion corta) debera adquirirla en el mercado y después venderla a un precio inferior al
comprador de la opcién. Cuando sc emite una opcién de compra sin estar respaldada por el activo
subyacente se denomina opcién de compra al descubierto (naked call option).

Asi que cl emisor de la opcion de compra (writer) no puede determinar si la misma serd ejercida o no.
El asume un papel pasivo en espera de la decision del comprador de la misma. Por lo cual, él recibe una
prima (el precio de la opcion ), que mejora su rendimiento. Veamos el caso de la emisién de una opcién

de compra al descubierto, en la fecha de vencimiento de la misma y con los mismos precios de la
accién,

RESULTADOS A B C
PRECIO DE VENTA 1000 1000 1000
PRIMA 50 50 50
INGRESO TOTAL 1050 1050 1050
PRECIO DE MERCADO - 1500 1020 900
DE LA ACCION

RESULTADO DE LA -450 30 150
OPERACION

DENTRO Y FUERA DEL S>E S>E S<E
DINERO

OBSERVACIONES

A) El comprador ejerce la opcién al precio de ejercicio de 1000,
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Si el vendedor no posee la accién perderd 450, Si la poseyera y hubiese comprado ¢l mismo dia que
emitié la opcidn le costarfa 980, y en la fecha de vencimiento, le habrian pagado por etla 1000, que
sumadas a la prima, darian una ganancia para el emisor de 70. Aunque, claro éste dejaria de ganar 450
mds.

B) El comprador ejerce la opcién al precio de ejercicio de 1000.

Si el emisor no posee la accion deberd comprarla a 1020 y venderla a 1000, pero como en su dia
recibié una prima de 50, su ganancia serd de 30. Ahora bien, si la poseycse habria obtenido una
ganancia total de 70, si la opcidn fuera ejercida o de 40, si no fuese, y el emisor vendicse dicha accién
en el mercado. Este es el tipo de transaccién mas interesante para el emisor de opciones de compra (call
writer) y suele ocurrir cuando el mercado permanece estable.

C) El comprador no ejercera la opcidn. El vendedor de la opcidn obtendra los siguientes resultados, si
posee el activo subyacente.

Precio inicial de la accién 9,80
Precio de mercado de la accién 9,00
Pérdida 80
Ingreso por la venta de la opcion 50
Resultado -30

Asf que si el vendedor de la opcion desea vender sus acciones en el mercado, en conjunto obtendra
una pérdida final de 30, en vez de una pérdida de 80, si no hubiese emitido la opcion pertinente. Asf es
como se protege el riesgo de pérdidas, teniendo activos (posicién larga) y emitiendo, al mismo tiempo,
opciones de compra sobre los mismos (posicién corta), en cuyo caso el precio de estas altimas
reducirdn sus pérdidas en el caso de una caida del valor de aquellos. Si no tuviese ct activo subyacente,
su ganancia seria de 50, que es lo mas que puede ganar, tanto si estd al descubierto como si no, y no de
150 como se muestra en el cuadro de resultados.

En la figura 2.4 se muestra la grifica del resultado de una opcién de compra antes de su vencimiento,
desde el punto de vista del vendedor.

FIGURA 2.4 Grifica del perfil del beneficio sobre una opcion de compra

GANANCIAS

S>E S=E

50

1
1500 ~ PRECIO DEL BIEN

0
SUBYACENTE
{E+C}-S
450 « S<E
PERDIDAS
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Comao se puede apreciar en dicha figura la maxima ganancia del emisor vendrd dada por la prima de la
opcidn (¢), micntras que la pérdida dependera de la diferencia entre ¢l precio de mercado el dia de
vencimiento y el precio de ejercicio (C-Midx{S-E;0}) sicmpre que dicha diferencia no sea negativa,
pues si fuese asi, se tomaria un valor nulo para la misma, dado que el beneficio maximo para el emisor
de Ia opcidn es el valor de la prima. Pero si Ia méxima estd limitada no ocurre lo mismo con las
pérdidas que pueden ser ilimitadas, al menos en teorfa.

R iendo, en esta [ ion la prima que recibe el emisor aumenta la rentabilidad de su inversién,
ademas en el caso de que los precios de la accion subyacente suban, la primera reduce la pérdida que el
‘vendedor de la opcién tenga.

OPCIONES DE VENTA (PUT OPTIONS)
PUNTO DE VISTA DEL COMPRADOR

Cuando sc espera una baja en los precios de las acciones, la adquisicion de una opcién de venta (put)
puede aportar ingresos con un riesgo limitado, La compra de dicha opcién sobre una opcién subyacente
asegura contra una caida inesperada de los precios de éstas, aunque también puede ser utilizada con
fines especulativos como puede ser la obtencidn de ingresos con un mercado a la baja.

Veamos el siguiente gjemplo:

“Supongamos que el precio de una accion X, en el momento de emitir la opcién, es de 980 en el -
mercado europeo. El precio de ejercicio ( strike price) de la opcion de venta europea eligida es de 1000.
El comprador de la opcién paga una prima de 40. La transaccion tiene lugar en enero y el contrato

expira en junio”.

RESUMIENDO: Precio del activo (S): 980

Precio de ejercicio de la opcién de venta (E): 1000
Prima (P): 40
Vencimiento del contrato: junio.

EI comprador de una opcion de venta tiene el derecho a vender la accién al precio de ejercicio (1000)
indicado en el contrato o dejar que la opcién expira sin ejercerla, dependiendo de la evolucién del
mercado. Supongamos que el inversor no posee el activo subyacente, asi que de interesarle venderlo,
previamente debera adquirirlo al precio de mercado y, después, se deshard de él a cambio del precio de
ejercicio.

El poseedor de la opcidn venta se puede encontrar, por ejemplo, ante los siguientes casos, si los
precios de la accién terminan asi: A=1500, B=1020 Y C=900.

RESULTADOS A B C

PRECIO DE VENTA DE LA ACCION (E) 1000 1000 1000
PRECIO PAGADO POR LA OPCION -40 -40 -40
INGRESO TOTAL 960 960 960
PREC!O DE COSTO DE LA OPCION 1500 990 900
RESULTADO DE LA OPERACION ~660 -30 60

DENTRO DEL DINERO Y FUERA DEL DINERO SSE S<E S<E
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OBSERVACIONES

A) El duefio de la opcidn la dejard expirar sin ejercerla, siendo sus pérdidas de 40; es decir, el costo de
la misma, y no de 660 como se muestra en el cuadro.

B) El poseedor de la opcién de venta la ejercerd puesto que sino perderd la totalidad del coste de la
misma: 40,

C) El posecedor de la opcién de venta la ejercerd puesto que sino, perdera la totalidad del coste de la
misma (40). Obteniendo una ganancia de 60, claro teniendo el activo subyacente para después
cambiarlo por el precio de gjercicio,

En la figura 2.5 se muestra la grifica representativa del beneficio que puede obtenerse a través de la
posesién (compra) de una opcion de venta y que numéricamente hemos analizado previamente (p
indica el precio de la opcién de venta).

FIGURA 2.5 Grifica del resultado sobre una opcién de venta
GANANCIAS
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SUBYACENTE
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PERDIDAS S=E S>E

En resumen, la maxima pérdida para el comprador de la opcién de venta vendra determinado por el
coste de la misma (p), mientras que los resultados de suposicion iran mejorando cuando mads descienda
el precio del mercado de la accidn subyacente (Méx {E-S;0}-P), hasta llegar a la maxima ganancia que
se obtiene cuando la cotizacién es nula (E-P).

PUNTO DE VISTA DEL EMISOR

El emisor de una opcién de venta cree que la tendencia del precio de la accidén subyacente sera neutra o
ligeramente alcista y la emision de este tipo de opcion la ofrece la oportunidad de obtener un ingreso en
forma de prima.

El vendedor o emisor de una opcién de venta deberd adquitir la accidn subyacente al precio de

ejercicio estipulado (1000), si el comprador de la opcidn la ejerce dentro del plazo al que tiene derecho.
Por incurrir en este riesgo recibird una prima (¢l precio de la opeidn de venta: 40).
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casos, si los precios

E! emisor de la opcién venta se puede encontrar, por ejemplo, ante los sigui
de la accidn terminan asi: A=1500, B=1020 Y C=900.

RESULTADOS A B C-
PRECIO DE COMPRA DE LA ACCION (E) 1000 1000 1000
PRECIO COBRO POR LA OPCION -40 -40 -40
GASTO TOTAL 960 960 960
PRECIO DE MERCADO DE LA ACCION 1500 990 900
RESULTADO DE LA OPERACION 660 30 -60
DENTRO Y FUERA DEL DINERO S>E S<E S<E
OBSERVACIONES

A) La opcidn no serd ejercida. La accién no le seré entregada por el comprador de la opcién y el emisor
de ésta habra ganado la prima de 40, y no de 660 como se muestra en el cuadro,

B) El propietario de la opcién de venta la ejercerd, por lo que entregard al vendedor de la misma su
accién al precio de ejercicio de 1000, obteniendo una ganancia de 30.

C) El comprador de la opcién de venta la ejercerd, por lo que entregard al vendedor de la misma su
accidn al precio de ejercicio de 1000, obteniendo una pérdida de 60.

grifica de las g ias o pérdidas de una opcidn de venta ejercida

En al figura 2.5 se la
antes de su fecha de vencimiento.

FIGURA 2.5 Grifica del resultado sobre una opeién de venta

GANANCIAS,
P 440
L PRECIO DEL BIEN
60 SUBYACENTE
960
PERDIDAS
Enr la mdxima g ia para el vendedor de la opcién de venta vendrd determinada por el
coste de la mi: (p); mi que los resultados de su posicién irfn empeorando cuando mds

descienda el precio de mercado de la accion subyacente (Mdx{E-S;0}-P), hasta llegar a la maxima
pérdida que se obtendria en el hipotético caso de gue la cotizacidén sea nula.
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En la siguiente figura 2.6 se muestra un csquema de la utilizacion de las estrategias simples de las
opciones financieras. Asf, cuando se espera un fuerte ascenso del valor active subyacente se adquiriran
opciones de compra y si se espera un fuerte descenso del mismo se deberian adquirir opciones de venta,

1

Si el valor del activo suby: va a pery o ligeramente a la baja, se venderin opciones
de compra, y al alza sec venderdn opciones de venta. : .

[FIGURA 2.6 RESUMEN DE LAS POSICIONES SIMPLES CON OPCIONES SEGUN LAS
EXPECTATIVAS QUE TENGAN EL INVERSOR SOBRE EL PRECIO DEL ACTIVO

SUBYACENTE. :
. COMPRAR CALL _~*
Expectativas
Sobre el VENDER PUT
precio del TIEMPO
activo VENDER CALL
subyacente

AOMPRAR PUT

DIFERENCIA ENTRE BONOS SEGUROS Y BONOS CON RIESGO /
SITUANDO LA OPCION

La tecnologia financiera ha desarrollado un conjunto de instrumentos que combinan acciones con
activos tradicionales como bonos, obligaciones, etcétera. En este apartado analizaremos las
caracterfsticas basicas de los bonos seguros y bonos con riesgo situando la opcién.

Bonos seguros: es un bono cuyo precio de reembolso dependera de un importe garantizado, que suele
ser igual al nominal, que obtendrd el bonista (u obligacionista) como minimo a) vencimiento.

Bonos con riesgo: es un bono cuyo precio de reembolso dependera de un importe variable, en
funcién de la evolucion de un indice (o (ndices) bursatil(es), el precio de una materia prima, una divisa,
etcétera.

Un bono seguro es la combinacién de un bono cupdn cero (que es un instrumento de deuda que no
devenga intereses explicitos; ¢s decir, no tiene cupones y se vende con un descuento considerable. Este
descuento, como ¢l de los instrumentos del mercado de dinero, refleja la tasa de interés.) y una opcién
implicita a largo plazo.

Los bonos seguros son demandados por aquellos inversores que desean garantizar un capital a medio
plazo, pero también quicren poder aprovecharse de una subida futura del subyacente de la opcion
implicita (o descenso si la opcion implicita s una PUT).

En el siguiente cuadro 2.4 se da un ejemplo de las caracteristicas de una emisién de bonos protegidos

que incorporan una CALL a tres afios sobre el indice IBEX-35 (Este tipo de indice corresponde a la
Bolsa Espafiola)
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[CUADRO 2.4 TITULOS PROTEGIDOS EN BOLSA (EMISION LIGADA AL INDICE
IBX-35)
e Fecha de emision: 26 de junio de 1992.
® Importe de 1a emision:  5.000 (cinco mil) millones de pesetas nominales, distribuidos en bonos
simples al portador de 100.000 (cien mil) pesetas nominales cada uno.

o Fecha de vencimiento: 26 de junio de 1995 o si no fuera un dia habil, al siguiente dia habil
® Interés nominal: Cero (sin cupén).
e Tipo de emision: A la par, esto es, 100.000 (cien mil) pesctas.
® Precio de bolso:  Serdel Itado de aplicar la sigui férmula:

A) Si ¢l “Indice final” es menor que el “precio de ejercicio”, el precio de

reembolso serd igual al 100 % del nominal.

B) Si el “indice final” es mayor que el “precio de ejercicio™, el pre cio de

reembolso ser4 igual a la suma de:

a) Nominal mas
b) Prima. resultado de
Nominat X Participacién X (Indice final - Precio_de ejercicio)
Precio de ejercicio

e Participacion: 120%
e Precio de gjercicio: 2526,39 (se toma ¢l promedio del valor del {ndice IBEX-35 al cierre delos 5

dfas de negociacion en la bolsa inmediatamente siguientes a la fecha de emisién)
o [ndice final: Promedio del valor dc} indice 1BEX-35 al cierre durante un periodo

de 5 dias de negociacién en bolsa do 15 dias de
cidn en bolsa antes de la fecha de vencimiento.

¢ Coémo valuar estos bonos?

La es simple, deb valuar por separado la opcién y el bono cupdn cero implicitos. La
suma de ambos vulores nos proporcionard el valor teérico del bono seguro.

EJEMPLO

Supongamos que quercmos valuar los bonos del cuadro 2.4, el 26 de junio de 1993, conociendo los
siguientes datos:

® Tipo de interés a dos afios: 11 %.
e Valor indice IBEX-35: 2450,
e Volatilidad histérica alargo plazo del indice IBEX-35: 23 %.

e Tipo de interds, para bono cupén cero a dos afios de bonos de la misma calidad crediticia, que la del
isor del titulo p ido: 11,2 %.
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Por simplicidad no introduciremos el pequefio componente “exético” de la opcidn de un promedio
de 5 dias para el valor final del IBEX-35. Realmente, en una opcién a largo plazo, la no
consideracién de este promedio supone un sesgo inapreciable. Por ejemplo, con un modelo binomial
(que veremos mds adelante) de doscientos perfodos el promedio no se considerarfa. También por
simplicidad supondremos constante al tipo de interds y una rentabilidad por dividendos del IBEX-35
del 4,5 % (Corresponde a la tasa media de rentabilidad por dividendos de la Bolsa Espaiiola.).

RESULTADOS:
A) Valor del bono . B) Valor de la opcién
Vi =100.000/(1+0,112)* = 80.817 ptas. E! “multiplicador” del {ndice en esta opcién es

igual a:

Nominal . Participacion / Precio de ejercicio
100.000 . 120% /2.526,39 = 47,50 ptas. ,

Con base al modelo de mertén explicado mds
adelante, el valor de la CALL implicita es de
394 puntos de indice. En términos monetarios:

Vo = 394,47,5 ptas. = 18.714 ptas.
VALOR DEL BONO SEGURO SERA IGUAL A:

Vy = Vg+Vg = 80.817+18.714 = 99.585 ptas.

RIESGOS DE EXPOSICION EN TASAS DE INTERES

Los derivados de tasas de interés como los acuerdos de tasas adelantados, los swaps de tasas de.interés
y las apciones de tasas de interés generalmente denotan soluciones a problemas como: la forma de
cerrar en tasas financieras favorables, tomar ventajas de las oportunidades de arbitraje del mercado de
capitales o cerrar con ganancias por inversiones.

Una transaccion comin es aquella en la que una corporacion solicita y consigue un préstamo a una
tasa constante con una tasa de interés tope; el precio del tope en la tasa significa una tasa flotante mds
alta para cubrir Ia prima. Otra transaccién comun es un “bono de compra™, en el cual una empresa emite
un bono que puede rccomprarse si las tasas caen mas abajo de un nivel previamente fijado.
Obviamente, la empresa trataria entonces de refinanciar un bono de reemplazo al nuevo nivel mds bajo

del mercado.
En cfecto el comprador corporativo/emisor del bono ha comprado una opcidn con dicho bono,

mientras la prima se refleja cn menor g ia y cc en mayor precio. El solicitante del
préstamo ejercerfa la opcidn si en general bajaran las ganancias del mercado, ya que el inversionista da
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al solici del pré este derecho (pero no la obligacidn). El debe conseguir un poco mas de
intereses sobre otras tasas en bonos similares para compensarse.

Finalmente, las corporaciones pueden bajar sus tasas en empréstitos utilizando bonos de venta, en
este tipo de operacion los compradores pueden revender (recolocar) los bonos con el emisor si las tasas
se clevan arriba del nivel pactado. En este caso, el emisor ha suscrito una opcién de colocacién (PUT)
con base en el bono, y la prima se refleja cn el cupén mas bajo con respecto al bono.

En otras palabras, para pagar mis por el derecho de recolocar (PUT) el bono en las manos del emisor,

las tasas de interés en general deberian elevarse y el inversionista tendria que estar dispuesto a comprar
bonos que generen un cupén de interés més alto,
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CAPITULO 111

UN MODELO DE VALUACION DE OPCIONES
(QUE DETERMINA EL VALOR DE UNA OPCION?

Uno de los puntos mis importantes cuando se estudian opciones, es su valuacion. Como ya se
menciond, el precio de una opcién es negociado entre ¢l comprador y el vendedor; es decir, estd
determinado por las leyes del mercado.

Para poder comprender el funcionamiento de las opciones y asf tomar posiciones adecuadas, se
necesitan conocer los factores que determinan su precio; es decir, nos interesa saber de qué depende la
demanda y la oferta de cualquier bien (el café, por ejemplo), también nos interesa saber de qué depende
el precio de la opcién. Primeramente, encontraremos los limites dentro de los cuales pueden
encontrarse el precio de una opcién de compra. Posteriormente, y de manera muy esquemaitica,
determinaremos el precio de la opcidn de compra. Esto es de mucha utilidad ya que asi podremos
identificar a los factores que incluyen en el precio de una opcidn.

Antes de empezar es conveniente seflalar que usaremos la siguiente simbologia:

S;: Precio de la accién en el periodo 1, fecha de expiracién.
So: Precio de la accién el dia de 1a emisién de la opcidn (hoy).
C,: Valor de la opcidn de compra a la fecha de expiracién.
Cy: Valor de la opcidn de compra el dia de la émision (hoy).
P,: Valor de la opcién de venta a la fecha de expiracion.

P,: Valor de la opcién de venta el dia de la emision (hoy).

E: Precio de ejercicio establecido en la opcién.

T: Fecha de expiracidn.

r: Tasa de interés.

DETERMINACION DE LOS LIMITES

Como cualquier producto o mercancia, et valor de las opciones se encuentra entre determinados limites,
uno inferior y otro superior. Esta seccién determina dichos limites entre los que sc debe encontrar el
precio de una opcidn. Recuerde que si el dia de 1a expiracion, el precio de ejercicio es mayor o igual al

precio de la accién, i.e., si S| S E, entonces C, =0. Esto implica que: C,=0,si(S;-E)<0

Por otra parte, si el precio de la accion es mayor al precio de ejercicio en el vencimiento o perfodo
uno, entonces el valor de la opcidn es igual a su diferencia: C; =S, - E,si (S, -E)> 0
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Esta situacion se ilustra en la gréfica siguiente.

C
comprador
S<E

vendedor

Observe que a la derecha de E la opcidon empieza a tener valor ya que S; >E. Por el contrario, a la
izquierda de E, la opcidn carece de valor ya que los valores de S son menores a E(S,<E). Asimismo, en
la gréfica se presenta la posicion del vendedor de la opcién .

Como _ya se sefiald, el vencimiento del precio de la opcion esta determinado por la diferencia entre el
precio de la accién en el perfodo uno y el precio de ejercicio. Sin embargo, lo que nos ocupa aqui es
cuanto cuesta la opcién en el afio cero; es decir, nos interesa conocer Cq. A continuacién sc presenta un
método simple que nos aproxima a este pardmetro. Lo importante de este método es que nos arroja los
determinantes del valor de una opcién y la manera como éstos la influencian. Un primer paso, para
esto, es determinar los limites dentro de los cuales se encuentra necesariamente ¢l precio de la opcion
de compra.

LiMITE SUPERIOR

Una opcién de compra otorga el derecho de comprar una accion, por lo que nunca puede valer més de
1o que cuesta una accidén. Por ello, una opcién de compra, se vendera siempre por debajo de la accion.
Consccuentemente, el limite superior es, pues: Cy < Sy

LiMITE INFERIOR

El primer aspecto a considerar aquf es que el valor ticne que ser igual o mayor a cero. Por otro lado, si
el precio de la accién (Sy) es mayor al precio de ejercicio (E),entonces el valor de la opcién de compra
vale al menos 84 - E.

Para apreciar esto, suponga que ¢l precio de una accion es de 100 y el precio de ejercicio es de 90. La
diferencia es de 10. Entonces si la opcién valiera 8, entonces podriamos comprar la opeién e
mmcdmtamcnle ejercerla, El resultado es el siguiente: al ejercer la opcion, obtenemos la accion por 90
e di la vend ‘a su precio de mercado prevaleciente; es decir, a 100. por tanto, la
diferencia del precio de cjercicio y el de la accion, es lo que )s casi instanta (e.d. 10-
8=2), Esto definitivamente no puede durar mucho tiempo ya que desaparecera por medio del arbitraje.
El precio de la opcion tendrd que subir a cuando menos 10.

En suma:
Co20,51S)-E<0 Y Cy28,-E,5iS;-E20



Esto significa que el limite inferior sobre el valor de compra es 0 0 Sy -E cualquiera que sea mayor. El
limite inferior llamado valor intrinseco de la opcidn, nos dice lo que la opeion valdria si fuera a
expirar ahora. Esto es, el dia de la expiracion, una opcion vale su valor intrinseco. Generalmente, la
opcion valdra algo mas antes de la expiracién,

limite
superior

owm o O

o

So

Como se observa en la gréfica, las lineas son de 45 grados. Esto nos dice que cuando hay un punto
arriba del limite superior (sea el punto a), entonces Cy 2 S, por lo que el precio de la opcién serd de
cero. Si es por abajo de este limite superior entonces Sy 2 Cy por lo que el valor de la opcion sera de B.
Por otro lado un punto ¢, por abajo del limite inferior significa que (§p - E)2Cy por lo que ¢l valor de la
opcidn seria (Sp - E), o sca el valor intrinseco y estaria exactamente sobre el limite inferior; es decir, el
valor seria C en la grafica. Por ultimo, si Cy 2 (S, - E), entonces ese cs el valor de la accidn (asi el punto
d, C; = D). Por lo anterior, el drea entre los dos limites, el supcrior y el inferior, es ¢! espacio de
oportunidades dentro del cual se va a ubicar el precio de la accién, A continuacién analizaremos los

determinantes para posteriormente, volver sobre estos limites cuando veamos el valor ticmpo de ia
opcidn.

LOS DETERMINANTES DEL VALOR DE UNA OPCION DE COMPRA

El andlisis consiste en evaluar dos portafolios que tengan el mismo valor presente de tal manera que

seamos indiferentes entre uno y otro. Nétese que ya estamos hablando de valor presente 1o que implica
un andlisis de mds de un periodo.

Suponga que se tiene dos portafolios alternativos: uno formado por una sola accién y el otro formado
por una opcién y por un valor libre de riesgo (CETES). Asimismo, suponga que la cantidad que
disponemos para la inversion es de 100. Por Gltimo, suponga que sabemos que el precio de la accién en
el periodo uno puede solamente tomar dos valores: los dos por arriba del precio de la accién el dia de
hoy.

Los datos son los siguientes (observe que no sabemos el precio de la opcién de compra en el per(odo
cero; sin embargo, lo sabemos en el perfodo uno): ’
Ejemplo 1:

§,=100, §,=1106130, E=105, r=.,20a0nual, T={afio
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Torﬁemos nuestro primer portafolio, el de la accidén. Aqui tenemos sélo dos posibles resultados al
final del perfodo: 1) la accién sube a 110 por lo que el portafolio vale 110 y, 2) la accién sube a 130 y
el portafollo vale 130.

Ahora analicemos el portafolio de la opcién de compra con el valor libre de riesgo. Primero, observe
que la opcidn terminard dentro del dinero en los dos escenarios, por lo que en ambos casos la opcién, al
vencimiento, tendra un valor de C; y puede tomar dos valores: 5(S; -E = 110-105) ¢ 25(S, -E = 130-
105). Esto es, al final del periodo uno tendremos una opcién (que puede tomar dos valores dependiendo
el precio de la accién en ese periodo) mds el valor libre de riesgo que al vencimiento vale X(1+r),
donde X es la cantidad de efectivo invertida en el perfodo inicial (perfodo cero) y r la tasa de
rendimiento libre de riesgo.

Ahora bien, si la inversién es de 100, y se cligié el portafolio de la opcién més el valor libre de
riesgo, entonces la pregunta es (cudnto debemos invertir en el valor libre de ricsgo? La respuesta es
simple, si sabemos que la opcién acabard dentro del dinero, es que necesariamente la vamos a ejercer.
Por ello, debemos tener a la fecha de vencimiento la cantidad de 105, el precio de ejercicio. Por
consiguiente, tendremos que invertir el valor presente de 105 (asumiendo, ademds, que r es la tasa de
descuento adecuada), esto es: 108 + =

Por tanto, este ultimo portafolio valdra a la fecha de vencimiento C + X (1 + r) el cual puede tomar
dos valores de acuerdo al precio de la acci6n en el perfodo uno. Si la accidn sube a 110, la opeién
valdr § y el valor libre de riesgo 105, por lo que tendremos 110, Por el otro lado, si la accién sube a
130, entonces la opcién valdré 25 por lo que sumado al valor libre de riesgo, el portafolio tendrd un
valor de 130.

La valuacién de los dos portafolios alternativos recién descrita es esquematizada en el cuadro
siguiente:

Periodo 0 periodo 1

C, +E=5+105=110
valor libre

C, + E =25+105=130

§; =110

S, =130

En suma, si compramos una accion, en el periodo uno tendremos 110 6 130, el cual es exactamente el
mismo valor del portafolio formado por una opcién mis el valor libre de riesgo. En conclusion,
cualquiera de los dos portafolios tiene el mismo valor presente por lo que, en principio, debemos ser
indiferentes ante los dos, bajo la condicién de que la inversién fue la misma en el perfodo 0. Por esto,
podemos analizar sélo una de las partes del drbol que acabamos de ver.

Enfoquemos solamente en la parte superior del arbol. En el perfodo 0, nuestra inversién 100 la

dividimas entre una opcién y un valor libre de riesgo que nos costo 87.50. Esto lo podemos expresar de
la siguientc manera: 100 = 87.50 + C,.
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Ahora bien, el 1érmino del lado izquicrdo de esta ecuacién no es mas que el precio de la accién en el
periodo 0, i.e., Sp; mientras que el primer término del lado derecho de la ecuacion (87.50) no es mas
que el valor presente del precio de ejercicio de la opcién de compra, i.c., 87.50=10S / (1+.20). Por
tanto, 1a ecuacién de arriba es reexpresada de la siguiente manera (recuerde que estamos en el periodo

Sy=E/(1+r+C, y despejando Cy obtenemos €y = 8 « E / (1+r)ecnne (1)

En principio, con nuestro supuesto herdico (que conocemos S;), éste seria cl valor de Cp.
Obviamente, este no es realmente el valor de C, bajo condiciones normales, ya que nunca estamos
seguros de cudl serd $,. Sin embargo, hemos obtenido algo muy importante: los determinantes del valor
de una opcioén de compra asf como la relacién que guardan con ésta.

De la ecuacién (1) se generan los factores que determinan el valor de una opcién se enumeran en el
cuadro 3, indicando con el signo “+” o el signo “-” 1a influencia que tiene un aumento o alza del
correspondiente factor sobre la prima de la opcién. Los cuatro primeros factores vienen determinados
por los mercados; es decir, son exégenos al contrato de opcién. Los dos Gitimos, plazo y precio de
ejercicio, suponen caracteristicas especificas de cada contrato de opcion.

Esta ¢s la razén de denominarlos determinantes endégenos del valor de la opcion.

CUADRO 3 FACTORES INFLUYENTES EN EL PRECIO DE UNA OPCION

FACTOR CALL PUT
Precio subyacente
Volatilidad
Dividendos

Tipo de interés
Plazo

Precio de ejercicio

Ve b bt

/++|++'

|

1) Precio del activo subyacente. Si éste se eleva, también lo harg el precio de la opmén de’ compm Por
tanto, hay una relacidn positiva entre el precio de la accién subyacente y el de ln'opeién

2) Tipo de interés (tasa libre de riesgo). Si ésta aumenta, el precio de la opcxén de compra mbién se
elevard con lo que la relacién que guardan estos dos factores serd positiva.

3) Plazo (fecha dc expiracion). Esta relacién es también positiva y en Iu cxprcsxén eprescntn cl, :
exponente de (1+r).

4) Precio de cjercicio. Si este precio se incrementa, el valor de la opeién de compm dlsm u 'e por lo-
que encontramos una relacion negativa entre estas dos variables. :

Los factores de dividendos y volatilidad que quizd son los mas 1mponumes lo tramremos més
adelante.
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Hasta el momento hemos utilizado un ¢jemplo, donde los dos posnblcs valores de S, (110 y 130) son
mayores al precio de ejercicio’ (105). Ahora elab s un ejercicio donde uno de los pnsxbles
precios de la accion en el perfodo uno es menor al precio de ejercicio. Como se vera esto no altera ni
los determinantes del valor de una opcldn ni las relaciones que éstos guardan con respecto al precio de
1a opcién, Sin embargo, el valor de la opciédn difiere ligeramente del obtenido en la ecuacion (1),

Suponga que el precio de ejercicio es ahora de 120, y el resto de la informacion permanece constante.
Esto es:

Ejemploi:
Se=100, S;=1106 130, E=120, r=20anualy T=1aflo.

En este ejemplo, el valor del primer portafolio que contiene s6lo una accidn, es exactamente el mismo
del ejemplo anterior. Sin embargo, el segundo portafolio sufre considerables cambios.

Si S, resulta ser de 110, entonces el valor de la opcidén de compra en el perfodo uno (C,) es de cero,
ya que la accion termina firera del dinero y por ello no vale nada. Por otro lado, si S, es igual a 130, la
accién valdria en el periodo uno, 10 (S, - E =130-120=10). Una vez establecido esto utilizaremos ahora
el mismo método de obtencidén del precio de la opeién en el periodo 0.

De nueva cuenta mostraremos que ¢s posible combinar la (s) opcidn (es) de compra y una inversién
libre de riesgo para replicar el resultado de mantener una accién en nuestro portafolio. De otra manera,

no tendriamos el mismo valor presente en los dos portafolios y, por tanto, no podriamos aplicar el
método.

El ejemplo anterior nos indica que debemos invertir el valor presente del precio de ejercicio por lo
que en un afio tendremos 120 mds una opcién que vale 0 6 10. El valor total del portafolio formado con
1a opcién de compra y el valor libre de riesgo es de 110 4 130. Que esqueméaticamente se representat

Periodo 0 periodo 1
110 Ci+ X =120
1 opcién
valor libre 13 Ci+ X =130
100
110 Si=110
130 S1=130

Como se observa en estc esquema, los valores presente de los portafolios no son los mismos (la parte
superior del 4rbol difiere de la inferior en valores) por lo que el método anterior no se puede llevar a
cabo. Necesitamos pues encontrar un portafolio que tenga el mismo valor presente. Como regla general,
podemos decir, quc para obtener lo anterior necesitamos que el valor libre de riesgo nos cueste el valor
presente del precio menor de la accion de los dos posibles. En tal caso éste es de 110.
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Lo anterior nos garantiza 110 si ¢l precio de la accion cn el periodo uno es de 110, ya que la opcién
vence sin valor. Por otra parte, si el precio de la accién es de 130, entonces tenemos una opcién de
compra dentro del dincro que vale 10(130-120) mas el valor libre de riesgo que para el periodo uno
equivale a 110 por lo que terminamos con 120.

Como se observa, la parte superior de la rama supcrior del drbol no es igual a la parte inferior de la
rama inferior det drbol, esto es, 120 # 130. Para igualarlas tendremos que comprar dos opciones que
sabemos que al vencimiento valdrd 10 cada una, En este caso, el comprar un valor libre de riesgo igual
al valor presente de 110 y dos opciones nos arrojardn los valores de 110 y 130 cuando el precio de la
accion sca de 110 y 130, respectivamente, Esqueméticamente cs:

Periodo 0 Periodo 1

110 2C1 + X =110
valor libre

2C1 + X =130

100
Si1=110
S1=130

Las’dos estrategias arrojan el mismo resultado por lo que deben de tener ¢l mismo valor esperado. De
otra manera, habria oportunidad de realizar una ganancia libre de riesgo, misma que desapareceria
finalmente por via del arbitraje.

Con este segundo ejemplo podemos ver que: 100 =110/1.20 + 2C,

Abhora bien, el término del lado izquierdo dc esta ecuacién no es mis que el precio de la accién en el
perfodo 0, e.i., Sp; mientras que el primer téemino del lado derecho de la ecuacién no es mds que el
valor presente del precio posible menor de 1a aceidn en el periodo uno. Por tanto, la ecuacién de arriba
puede ser expresada de la siguicnte mancra (recuerde que estamos en el periodo 0):

S; =E - 10/ (1+ r) + 2C, despejando Cy tenemos que: Cp= 1728, - (E-10) / 2(1+r)...(2)

Observe que cl precio menor de la accién (S;=110) fue expresado como (E-10); esto es, E es un
multiplo de S,. Esta seria el valor de la opcién de compra en el periodo 0. No es la misma que ¢l
ejemplo 1; sin embargo, el procedimiento con algunas variantes fuc similar. En este caso el valor de la
opcion de compra fue de 4.166 (solamente sustituya los valores dados en la ecuacién 2). No obstante
esto, los determinantes fueron los mismos, asi como la relacion que éstos guardan con C,. Este
ejemplo, nos muestra que los determinantes de la opcion son los cuatro que hemos obtenido a través de
nuestros dos cjemplos.

Como ya se ha sefialado, existe también la volatilidad y los dividendos, que analizaremos con otro
ejemplo:

La volatilidad, es un factor muy importante en la valuacién de una opcién., En este ejemplo
introduciremos una nueva variante, a saber, la dispersién de los dos posibles precios futuros de la
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accién en el periodo uno. Considere ahora que S, pucede tomar ahora los valores de 1056 135. La
diferencia de estos dos precios es de 30(135-105) en contraste con la blecida en los dos gjemplo!

anteriores, la cual era de 20(130-110). En otras palabras, los precios tienen una mayor voluuhdad Los
datos restantes son idénticos a los del cjemplo #2.

De acuerdo con nuestra metodologia anterior, los pasos son los siguientes:

1) Invertir ¢l valor presente del precno menor de los dos posibles (en este caso invertir 105) en un valor
libre de riesgo, 2) Comprar dos opciones, las cuales acabardn dentro del dinero si el precio de la acclén
resulta ser de 135; esto es, Cy = 15. Esquematicamente es: .

Periodo 0 Periodo 1
- 2C +X =105
lor lib
yaorere 2C + X =135
100
S1 =105
13 Si =135

De nueva cuanta, observe que las dos estrategias arrojan el mismo resultado por lo que deben de tener
el mismo valor esperado hoy. De otra manera habria oportunidad de realizar una ganancia libre de
riesgo misma que desaparecetfa finalmente por via del arbitraje.

Con este tercer ejemplo podemos ver que:  100=105/ 1.20+2C,

Comao en el ejemplo anterior, el término del lado izquierdo de esta ecuacién no es mis que el precio
de la accién en el periodo 0, e.i., Sp; mientras que el primer término del lado derecho de la ecuacién no
es mas que el valor presente del precio posible menor de la ecuacién en el periodo uno. Por tanto, la
ecuacion de arriba puede ser expresada de la siguiente manera (recuerde que estamos en el periodo 0):

So=E - 15/ (1+ r) + 2C, despejando Cy tenemos que: Co=1/28,- (E-15)/2(1+ r)...(2)

Esta es la ccuacién que bajo las circunstancias descritas (que S; serd 105 6 135), nos describe el
valor de Cy. Utilizando las cantidades de este ejemplo, el precio de la opcion de compra en el periodo
cero serfa de 6.25.

Este resultado contrasta con los 4.166 del ejemplo anterior donde habia una dispersién menor en los
dos posibles precios del subyacente en el periodo uno. La conclusién que de aqui se pucede extraer es
que a mayor dlspcrsnSn de Ios precios, mayor serd el precio de la opcién de compra. Esto es, la
volatilidad en los precios suby es bién un el ) importante para explicar ¢l precio de una
opcion.

50



_ Ya hemos mostrado ' los cinco factores que afectan el precio de una opcién; sin embargo, existe un
sexto elemento que afecta el valor de una opcidn, Este es:

Los dividendos esperados durante la vida de la opcién. Este Gltimo debido a que los dividendos
reducen el precio de la accién en la fecha después del anuncio del pago de dividendos. Estas son malas
noticias para el tenedor de una opcioén de compra, pero son muy buenas para el de la opcién de venta.
El valor de la opcion de compra estd relacionado negativamente con ¢l pago de dividendos.

LOS DETERMINANTES DEL VALOR DE UNA OPCION DE VENTA

Hasta ahora hemos analizado sé6lo la opcién de compra, poco se ha abordado sobre la opcidn de venta.
Sin embargo, las conclusiones que obtuvimos para las opciones de compra pueden, por analogia, ser
obtenidas para las opciones de venta, Mediante la grafica 3, que representa el valor intrinseco de una de
estas opciones, nos podremos dar cuenta que el método que se uso para obtener el valor de la opcién de
compra es ficilmente aplicable y que los resultados son inversos.

Como se observa en la grafica, en cuanto mas sube el precio del subyacente, mds son las
posibilidades de que la opcién acabe fuera del dinero. Lo anterior es cierto ya que si E>S, entonces la
opcién de venta se encuentra dentro del dinero, lo que significa que el tenedor de la opcién tiene el
derecho de vender la accién subyacente a un precio mayor que el precio de mercado, Claramente, esto
le conviene al tenedor y por ello tenemos en la grafica que para todos los S hacia la izquierda de E, el
valor intrinseco es positivo.

GRAFICA 3 COMPRA DE UNA OPCION DE VENTA

"~

[¢] E S

Por lo anterior, y por analogia a los anteriores ejemplos podemos concluir: el precio de una opcién de

venta depende de los mismos factores que el de la opcién de compra; sin embargo, la relacién de éstos | -

con los precios es la opuesta. Usando nuestra metodologia de arriba, sc obtiene Ia siguiente expresion:
Po=E/(1+1)-S;

Como se observa tenemos los mismos determinantes que se habian obtenido anteriormente con' las -
opciones de compra. La diferencia estd cn la relacién que éstos guardan con el valor de la opcién.

1) Precio subyacente. A mayor precio subyacente menor es la posibilidad de acabar dentro del dinero,
por lo que la opcidn de venta tendrd un valor menor. La relacién es negativa.

2) Volatilidad. Aquf la relacién -positiva- es la misma que con la opcion de compra. A mayor
volatilidad, mayor incertidumbre y mayor es el precio de 1a opcion.
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3) Dividendos. Aqui la relacién es positiva, ya que éstos reducirdn ¢l precio de la ncclén por lo que la
opcitn de venta tendrd mayores posibilidades de acabar denlro del dinero. ;" .

4) Tlpo de mterés. A mayor tasa de interés menor cs el valor presente del precio de CJEI‘CICIO y, por lo
tanto, menor Ia probabilidad de acabar dentro del dinero, La relacién es negativa. .

5) Plazo. La relacién es positiva y la razén es que en cuanto mds tiempo haya, la probabilidad de que
acabe fuera del dinero es mayor,

6) Precio de ejercicio. A mayor precio de ejercicio mayor es ¢! precio de In opcién de venta, debido a
que aumentan las posibilidades de que se acabe dentro del dinero. La relacidn es positiva,

EL FACTOR TIEMPO

Como ya vimos, la madurez de la opcion (fecha de vencimiento) es un importante factor en la
valuacién de una opcidn. En esta seccién analizaremos brevemente la influencia del tiempo, ya que
como se vera posteriormente, juega un papel muy importante dentro de la valuacion.

Cuando vemos un listado de precios de opciones en el periédico, normalmente éstos difieren del valor
intrinseco de las opciones siendo éste ultimo menor. A la diferencia entre estos dos valores, se le
conoce como valor tiempo, el cual es un reconocimiento explicito a que en ¢l tiempo los precios de los
subyacentes cambian con regularidad, Por ello, una opcidén que se encuentra exactamente en el dinero,
tiene un valor intrinseco igual a cero, pero cuando vemos un listado en el periédico encontremos que
el precio de dicha opcién es positivo. En este caso, s¢ esta reconociendo que la opcion tiene una
probabilidad positiva considerable de acabar dentro del dinero; es decir, entre mas tiempo le demos a
la opcién para acabar dentro del dinero, ésta vale mas.

Lo anterior nos sugiere que el valor de una opcién estd formado por dos componentes: el valor tiempo
y el valor intrinseco. Ello es:

Valor intrinseco + Valor en el tiempo = Valor de una opcién

Esta expresion es repri da esquemdti para una opcién de compra de la manera siguiente:

C

Valor tiempo

Valor intrinseco

- E St S
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Como se pucde apreciar en la grifica, el valor tiempo se aproxima al valor intrinseco en los dos
limites de S -cuando tiende a cero y a infinito, respectivamente. Por un lado, esto significa que cuando
la opcidn de compra esta fuera del dinero, la probabilidad de que acabe dentro del dinero en un periodo
de tiempo determinado son bajas y por lo tanto su valor en el tiempo es pequefio, por lo que la opcién
tiene solamente el valor intrinseco, que en este caso es de cero. Por otro lado, cuando la opcion de
compra estd dentro del dinero, la probabilidad de que la accién no acabe sus dias fuera del dinero son
bajas, por lo que no es nccesario compensar con una cantidad esta posibilidad. Por lo general, las
opciones tienen el médximo valor en el tiempe cuando el precio de la accién se encuentra en la vecindad
del precio de ejercicio.

(POR QUE EL FLUJO DE TESORERIA DESCONTADO NO ES UTIL PARA
LAS OPCIONES?

La teorfa ortodoxa de evaluacién de proyectos se basa en ¢l concepto de “valor presente neto”, ya que
involucra el cdiculo de flujos de efectivos proyectados y que son descontados a una tasa ajustada por el
tiesgo. Dicha tasa de descuento normalmente obedece al modelo CAMPM (CAPITAL ASSET
PRINCING MODEL). En Estados Unidos el 90% de las empresas basan sus decisiones de inversién en
esta técnica; sin embargo, es un hecho que la aplicacién de esta técnica actualmente puede conducir a
decisiones equivocadas, ya que por una parte, no incorpora cl elemento riesgo ¢ incertidumbre en los
flujos dec efectivo del proyecto en cuestion, y por otra, ignora el concepto de esperar a tener mds
informacion para invertir y por tanto, definir el mejor momento para realizas la inversion.

Es importante sefialar que ¢l concepto de evaluacion de proyectos utilizando el criterio de opciones
estd basado en lo siguiente: el valor de la opcién de invertir o no en el proyecto, es un costo de
oportunidad que es necesario afiadir al costo de la inversién total para decidir si es conveniente invertir
hoy o esperar, y con ello, mantener “viva™ la opcién. Esto es, si la suma de los costos de inversiéon mas
el costo de oportunidad de mantener vigente la opcién, es mayor al valor presente de los flujos de
efectivo esperados del proyecto, entonces se hace evidente que ¢s prudente esperar uno o varios
periodos en lugar de invertir hoy.

De hecho, podria afirmarse que este criterio es mds exigente que el criterio ortodoxo del valor
presente neto, ya que bajo este criterio la regla indica: “el valor presente de los flujos de efectivos
proyectados deben exceder al costo de inversidn”; sin embargo, en el criterio de opciones la regla se
modifica: “el valor presente de los flujos de efectivos proyectados deben exceder al costo de la
inversion, en un monto al menos igual al costo de oportunidad de mantener vigente la opcion”

OBTENCION DE EQUIVALENTES DE OPCIONES (FORWARDS), A PARTIR
DE ACCIONES ORDINARIAS Y ENDEUDAMIENTO

ESTRATEGIAS SIMPLES SINTETICAS

Una estrategia simple combinada con la compra o venta del activo subyacente proporciona un resultado
idéntico al de otra estrategia simple distinta. A esto se le conoce como OPCIONES SINTETICAS.
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Comencemos analizando las primeras piezas claves de esta especie de juego de rompecabezas, Si
tenemos encuenta los flujos de caja proporciénalos por las opciones de compra (call) en la fecha de su
vencimiento: (no consideramos cl pago de la prima por tener lugar ésta en un periodo anterior al del
ejercicio de la opcién), pero no en valor absoluto, sino en términos relativos en comparacién con el
valor del activo subyacente. Esto es, si nos referimos a la adquisicién de una opcién de compra, ésta
tendrd un valor nulo, mientras el precio de cjercicio supere el valor del mercado del activo, pero si
ocurre lo contrario, por cada valor ($) que aumente el valor del accién subyacente aumentard en la
misma cantidad el valor de la opcitén de compra: podemos resumir dicha estrategia como {0,1}; es
decir, el valor de la opcién no aumentard nada, mientras el precio de la accién no supere ¢l de ejercicio,
creciendo en la misma cantidad que el activo subyacente cuando el precio de éste supere al de ejercicio;
el valor de la opcién se puede expresar como c=0 x (8-E) cuando S<E y c=1 x (8-E) cuando S>E. En al
figura 3 sc observan los perfiles del valor de la opcién de compra tanto si se compra como si se vende
(con lo que el esquema seria ahora {0,-1}), el valor de la opcién para el emisor serla igual a c=0 x (S-E)
cuando S<E Y c¢= -1 x (§-E) cuando S>E.

FIGURA 3 PERFILES DE LA OPCION DE COMPRA

0

COMPRAR "CALL®
1 QU
[+]
VENDER “CALL®

En la figura 3.1 se ven los perfiles de las opciones de venta. Asi, por ejemplo, en el caso de la

i6n dc las mi si el valor del activo subyacente es inferior al precio de ejercicio, el valor de

Ia opcnén es igual a la diferencia entre ambos (S- E) mu]nphcndo por -1, esto es, cuando mas descienda

el precio del activo mas aumenta el de la opcidn; si al precio del activo rebasa el de ejercicio, la opcién

tomara un valor nulo. Por lo que su esquema serfa {1,0}, puesto que el valor de las pérdidas del emisor
esigual a 1 x (S-E) cuando S<E y serin 0 x (S-E) cuando S>E.

FIGURA 3.1 PERFILES DE LA OPCION DE VENTA

[COMPRAR "PUT® VENDER °*PUT" 0
-1 1

Ademas de las estrategias anteriores, podemos tener en cuenta la posible utilizacién del activo o
accion subyacente. Hay que tener en cuenta que dado que hay que entregar una accién en una fecha
futura determinada, el inversor podria pedir prestado el capital y comprar la acci6n al precio de contado
o de forma altcrnativa, podria contracr un contrato a plazo (forward) para ln entrega del activo
subyacente (en realidad el precio de la accién a plazo (F) es igual a su precio de contado (S)
capitalizado a un tipo de interés r durante n afios: F=S(1+ r)", En el equilibrio, los pagos para adquirir
hoy una accién o realizar un contrato a plazo sobre ella son los mismos.) para evitarnos la complicacién
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de trabajar con préstumos o endeudamientos supondremos que el activo subyacente es en reahdad un
contrato a plazo en lugar de acciones.

En la figura 3.2 podemos ver ¢l cldsico perfil de beneficios de los contratos a plazo, que en el caso del
punto de vista de los compradores de los mismos, ganardn siempre que el valor de la accién subyacente’

supere el precio de gjercicio y perdera siempre que aquélla descienda por debajo de dicho precio de
cjercicio. Asi pues, en los flujos de caja del comprador de un contrato a plazo son ! X (S-E) tantosi 8

es mayor o menor que E (el esquema seria {1, 1}).

FIGURA 3.2 PERFILES DEL CONTRATO A PLAZO

VENDER
*FORWARD" -1

COMPRAR
“FORWARD" 1

1

Desde el punto de vista de los vendedores de contratos a plazo la situacion es claramente la contraria
siendo los flujos de caja iguales a - 1 X (8 - E) sca cual sea ¢l valor de la diferencia entre el precio de la
accion y el de ejercicio de la opcidn (su perfil de pagos relativos seria {-1,-1}).

Tencimos tres instrumentos con los que podemos construir estrategias: opciones de compra, opciones
de venta y contratos a plazo; pero con dos cualesquiera podemos fabricar el tercero. Asi, por ejemplo, si
queremos adquirir una opcidn de compra sintética, cuyo perfil es {0,1} podemos combinar la compra
de un contrato a plazo (cuyo perfil es {1,1}) Con la compra de una opcién de venta (su perfil es "-1,0}),
tal y como se muestra en la figura 3.3. De forma similar la venta de un contrato a plazo y de una opcién
de venta proporciona una opci6n de compra emitida.

FIGURA 3.4 OPCIONES DE VENTA SINTETICAS

FIGURA 3.3 OPCIONES DE COMPRA SINTETICAS.
1 -1 1
COMPRAR VENDER . VENDER . COMPRAF:‘
1 “FORWARD" -1 *FORWARD" -1 "FORWARD . “FORWARD
+ + hd
-1 COMPRAR 4} VENDER 1 COMPRAR [:} VENDER
“PUT" “pUT* "CALL" ‘cALL"
0 L aunenmng -1
. . . =
o 3}
1 -1
COMPRAR -1 VENDER COMPRAR VENDER
. comes —\ “CALL* . “PUT" P pUT

En la figura 3.4 se observa la creacién de opciones de venta sintéticas, a través de la compra o venta
de contratos a plazo y la venta o compra de opciones de compra.
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Una vez que hemos analizado las estrategias simples de utilizacién de las opciones, asf como la
formacidn de opciones sintéticas, pasaremos a estudiar las estrategias complcjas, las cuales pueden ser
analizadas a través de los flujos de caja ya sea en términos absolutos o tal y como ucabnmos de ver
anteriormente, en relativos.

COMBINACIONES

Una combinacion estd formada por opciones de diferentes tipos (e.i. con opciones de compra y
opciones de venta simultaneamente) sobre el mismo subyacente, de manera tal, que ambas son
compradas o emitidas.

La combinacién mas popular y simple, es aquella que estd formada por una opcién de compra y una’
opcién de venta sobre un mismo subyacente, con el mismo precio subyacente y fecha de expiracién. A
esta estrategia se le conoce como el straddle.

Considere cl cuadro 3.1 donde se muestran los precios de diferentes opciones (de compra y venta), asi
como sus respectivos precios de ejercicio y subyacente.

TRADDLE
Precio de ejercicio Tipo Fecha de vencimiento Precio Accion
Jul. ago. sept.
GVIDEO 60 Cc 21 22,5 235 80
GVIDEO 60 P 0.75 175 2 80
GVIDEO 80 c 15.5 16.25 17.5 80
GVIDEO 80 P 4.5 5.25 6.5 80
GVIDEO 80 Cc 1.5 2.75 3.25 80
GVIDEO 80 P 10.5 12 12.75 80

*donde C es la opcién de compra y P la opcidén de venta.

En este cuadro si escogemos las dos opciones (de compra y venta) que tienen el precio de ejercicio
de 80 y con el mismo vencimiento (septiembre), entonces las dos estdn exactamente en el dinero. Si las

GRAFICA 3.1 STRADDLE VERTICAL PICO GRAFICA 3.2 STRADDLE VERTICAL FONDO
GANANCIA GANANCIA
Compra
opclén compra
Emision Combinacién
opcion venta
s S
Compra
[of opcidn venta
r Emisién
opcion compra
STRADDLE VERTICAL PICO STRADDLE VERTICAL FONDO (S=E)
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dos son cmitidas entonces solamente hacemos una ganancia si el precio del subyacente fluctua
alrededor del precio de ejercicio. Por el contrario, si las dos son adquiridas. catonces hacemos la
ganancia, si el precio del subyacente fluctiia abruptamente. La primera de estas estrategias cs Hlamada
straddle vertical pico, micntras que la segunda es llamada srraddle vertical fondo. Pico indica un
monto maximo de ganancia y fondo un limite maximo de pérdida. Ver las griaficas 3.1 v 3.2,

Existen, otras varicdades de combinaciones verticales tanto pico como fonda, peroe que en lugar de
formar un tridngulo forman un paralelogramo. Este tipo de combinaciones se forman exactamente igual
que los straddle pico, pero a diferencia de ¢stos, en los primeros S = E.

Por ejemplo, la emision de una opcidn de venta con un precio de gjercicio bajo E, combinada con la
emision de una opcion compra con un precio de ejercicio alto £, de tal manera que E, <8 < E, nosda
una estrategia que se forma de la siguiente manera:

GANANCIA

EMISION OPCION VENTA
CON PRECIO DE EJERCICIO
BAIO

s

COMBINACION

EMISION OPCION COMPRA
COMBINACION VERTICAL PICO CON PRECIO DE EJERCICIO
ALTO

Como ya mencionamos se puede elaborar un buen niinero de estrategias usando este tipo de
diagramas; los aqui presentados de ninguna manera agotan todas las posibilidades. Sin embargo,
debemos de recordar que estos diagramas son muy Gtiles siempre y cuando estemos conscientes de sus
limitaciones, Por ejemplo, son vilidos sélo si todas las posiciones de la estrategia se conservan hasta la
expiracion, esto es, éstas son necesariamente validas para las opciones curopeas mas no para las
americanas. Asimismo, se debe tener cuidado que la ganancia o pérdida mostrada en los diagramas no
consideran el valor del dinero invertido cn el tiempo.

METODO NEUTRAL AL RIESGO

Movimicntos impredecibles en tipos de cambio, tasas de interés y precios de mercancias pueden
afectar las ganancias de una firma e incluso pueden determinar si ésta firma sobrevivird. En las dos
décadas pasadas, las empresas se han visto cada vez mas ante el reto de riesgos financicros. Ya no es
suficiente ser una firma que tenga la mds avanzada tecnologia de produccion, contar con la mas barata
fuerza laboral o el mejor equipo de comercializacion, pues la volatitidad del precio puede sacar del
negocio a cualquier firma bien administrada,
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Asimismo, las variaciones en tipos de cambio pueden crear nuevos y fuertes competidores. De modo
emej las f1 i en los precios de mercancias pueden llevar a los precios ul punto de que los
productos substituidos lleguen a ser mas accesibles para los consumidores finales. Las variaciones en
las mioncdas pueden presionar al alza los costos de una firma. Las empresas, cuyas ventas se ven
. danadas por tasas de interés mads altas pucden cncontrarse de repente en conflicto financiero como una
caida en las ventas o una inusitadn alza de costos originada por los empréstitos.

México no ha sido ajeno a los destrozos causados por riesgos, sobre todo econdémicos. De hecho, la
devaluacion del peso del 20 de diciembre de 1994 causé un fuerte efecto negativo en las utilidades de

las compaiifas.

De las 49 compailas mexicanas que estaban en el grupo-muestra de Baring Securities, aunque las
ventas reales aumentaron 12.9% y las utilidades operativas subicron 17.4%, la mayorfa de ellas
acusaron grandes pérdidas en cambio de moneda extranjera y, consecuentemente menores ganancias
por accién.

Los bancas no sélo fueron golpeados por su riesgo de exposicidn frente a un tipo de cambio abierto,
sino también por el alza en las tasas de interés hacia el final del afio, lo cual tuvo un impacto negativo

en sus posici o i en el mercado de dinero. Ademds, los bancos tuvieron que

incrementar el nivel de sus provisiones debido a un aumento potencial en malos préstamos.

Para finalizar, definiremos un término que nos serd muy Gtil mds adelante, la néutralidad enel riesgo
El principio de neutralidad en el riesgo, el cual establece que cualquier valor dependleme ‘del precio de
una accién es valuado bajo el supuesto de que:

o El rendimiento esperado de todos valores negociados es la tasa libre de riesgo.
e Los flujos de efectivo futuros pueden ser valuados descontando los flujos esperades con la tasa libre

de riesgo.

Lo anterior significa que los agentes no tienen aversidn contra el riesgo, pero tumpoco‘ son amantes de
¢l, como lo podria ser una persona a la que le gustan los juegos de azar.

VALORACION DE OPCIONES QUE DURAN MAS DE UN PERIiODO

Una vez explicado los determinantes de la valoracién de opciones del cual vimos su método a seguir
para calcular las opciones de compra y de venta en corto plazo (e.i., 0, 1). Existen también opciones
que duran mas de un periodo de vida,

Estamos refiriéndonos a otro método a seguir, estamos hablando de una vida corta de la opcién, sino
de una vida larga, e.i., de mas de dos periodos. Es aqui donde utilizamos las herramientas mds
completas de estadistica y matemdticas, asf como los derivados que influyen en ellas.

Queda entendido que la opcién tanto de compra como de venta dependen de la volatilidad de las
acciones dentro del mercado. También que tanto las opciones curopeas y las americanas -tienen
diferentes cierres en sus perfodos,
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Por ultimo, ¢l mundo de la estadistica y las matematicas, asi como sus derivados, nos ayudan a
acercarnos a una aproximacion de probabilidad que nosotros damos con base al comportamiento de
algo que estamos estudiando, en cste caso el comportamiento de las acciones, tipo de cambio, tasas de
interds, ctedtery, c.i., nos da la aproximacién mas no la certeza.

BLACK - SCHOLES

Si se cumple un método pequeiio de condiciones necesarias, el precio de cualquier instrumento
derivado sobre un active que no pague dividendos ni intereses obedece la ecuacidn diferencial de
Black-scholes, por extrafia que sea la funcién de papos de instrumento cn cuestion. Esta ecuacion, es
por lo tanto un resultado fundamental, ya que si creemos tener la férmula para calcular ef precio de una
opcidn un poco extrafia, por ejemplo, podemos aplicar la ecuacion B-S para ver si nucstra posible
solucidn es valida. Es también posible modificar la ecuacidn para tratar con el caso de activo que paga
intereses, con lo que el campo de la aplicacién de la ecuacién es realmente muy grande.

En 1973, Fisher Black y Myron Scholes, desarrollaron el primer algoritmo que permitia involucrar las
principales variables que afectan la valuacién de las opciones, estableciendo dos modelos para obtener

el valor de las opciones de compra (CALL) y el valor de las opciones de venta (PUT).
Férmula para una opcién de compra: € =8 X N(d,) - E(e™) X N(d)
Férmula para una opci6n de venta: P =E(e™ ) X N(-d;) - S X N(-d,)

d
Donde: N(d) =J (17 ¥2p) X "*2/? dx

dy=(Ln(S/E)+(r+0%/2)XT)/ (c (NT))
dy=d-0(¥T) 6
d=(Ln(S/E)+(r-a*/2)XT)/ (a (NT))"

Donde: C = Prima de una opcién de compra
P = Prima de una opcién de venta
S = Precio del valor subyacente
r = Tasa de interés libre de riesgo
E = Precio de ejercicio
T = Tiempo pot transcurrir al vencimiento
o = Es la variacion estandar
o= La varianza de la serie histdrica del precio de la accién subyacente (S)
N(d) = valor de la distribucién normal acumulada.

N(x) es la funcién de probabilidad acumulada para una variable normal estandarizada; es decir, es la
probabilidad de que una variable distribuida normalmente serd menor a x. Recuerde que ¢l drea total
bajo la curva es uno, por lo que si x tiende a ser muy grande (a infinito), ¢l valor es igual a una como se
podria apreciar cn cualquier grafica de distribucién normal.
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Para que las ecuaciones recién escritas queden mads claras, recordemos la ecuacién (1)
Cp=8g-E/(1 +r).......(l).

Esta no solamente nos sirvié para saber cudles cran los determinantes del valor de una opcién. En
realidad nos sirve, también para ver que la diferencia entre ésta y la C de B - S es solamente los
términos N(d)) y N(d,), e.i., la féormula B - S solamente pondera el valor intrinseco de una opcién con
la probabilidad de ocurrencia de que la opcién termine dentro del dinero. Asf, N(d,) no ¢s otra, cosa que
esta probabilidad.

Si analizamos los valores extremos de algunos de los parametros de la férmula de B - S veremos que
ésta tiene en general las propiedades correctas. Por ejemplo, considere el caso cuando S se convierte
muy grande, entonces es probable que la opcién compra sea ejercida, debido a que d, y d; se hacen muy
grandes (revise cuidadosamente las respectivas férmulas) con lo que el valor de N(d,) y N(d,) se
acercan a uno, consecuentemente, la férmula de B-S se reduce a la ecuacion (1), e.i., se reduce al valor
intrinseco descontado. Por otra parte, cuando ¢l precio de las acciones, se hace muy grande, el precio de
la opcién de venta europea se aproxima a cero, ya que N(-d,) y N(-d,) se encontrarian muy cerradas a
cero.

Por otro lado, si la volatilidad o, se acerca a cero, entonces ¢l valor de d, se aproximaria a infinito ya
que cualquier nimero dividido entre ceto es infinito (observe que en el denominador tenemos o
multiplicado por la rafz cuadrada de T). Esto significa que N(d,) se aproxima a uno. Por su parte, d, cs
igual a d, menos o VT. obvio que cuando o se convierte en cero, d; y d, son iguales, e.i., ambas son
infinitos con lo que N(d;) y N(d,) sc aproximan a uno. Como cn el anterior caso, la formula de B-S se
convierte en el valor intrinscco descontado.

Para encontrar los valores de N(d;) y N(d,), primero se encuentra los valores de d; y de d, y,
posteriormente, se busca el drca bajo la curva en las tablas desarrolladas por los mismos B-S o en
cualquier libro de estadistica que trabaje la distribucién normal.

FUNCIONAMIENTO DEL MODELO DE B-S

El modelo de B-S es utilizado casi universamente para valorar opciones europeas, pero existen casos en
los que no es aplicable. Por cjemplo, no podemos valorar opciones americanas utilizando B-S, porque
el modelo no intenta calcular bajo qué circunstancias es éptimo ejercer una opcién antes de su
vencimiento. Para valorar opciones americanas es necesario utilizar otros métodos, per cjemplo, el
binomial (ver mas adelante).

El modelo B-S hace ciertas suposiciones acerca del movimiento activo subyacente, y por lo tanto, no
funciona correctamente cuando éstas dejan de cumplirse. Las suposiciones principales y sus problemas
son:

e La volatilidad es constante durante la vida de la opcién. Esto no es normalmente cierto, aunque
parece ser que la volatilidad tiene cierta tendencia a volver hacia el valor medio cstdndar al permitir
una volatitidad que cs, a su vez, volitil tiende a aumentar el valor de las opciones out-of-the-money
con respecto a su valor B-S, De hecho, en lugar de hablar de volatilidad variable, el problema es, en
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realidad, la parametrizacién correcta de la distribucién de los precios, quc no es exactamente lo
normal.

Las tasas de interés son constantes durante la vida de la opcion. Esto tampoco es cierto (excepto
quiza en ¢l caso de opciones a corto plazo).

Posibilidad de vender corto, en muchos mercados no es posible, lo que limita los arbitrajes
necesarios para asegurar, por ejemplo, que una opcidn call europea in-thi-money valga por lo menos
su valor intrinseco. En la prictica suele tener menos impacto de lo que se podria pensar a primera
vista, excepto en el caso de mercados paco liquidos.

Costos de transaccién. En general son bastante nltos durante la vida de una opcion para un
inversionista privado, pero para un participante institucional en el mercado son mucho menores,
porque la mayoria de las posiciones que tienen abicrtas se neutralizan, por lo que la necesidad de
equilibrar frecuentemente la posicion se reduce. Ademas, los participantes institucionales tienen
costos de negociacion mucho menores por su gran volumen diario.

Impuestos B-S suponen que no hay impuestos ojald la vida fuese tan simple. Los impuestos tienen
importantes efectos sobre el funcionamicnto de arbitraje, y las reglas exactas en vigor en el mercado
afectan enormcmente lo que es posible hacer en instrumentos derivados, por ejemplo, no se hace
distincién alguna entre intereses y ganancias de capital, pero muchas ]ul’lSdlCClOncS insisten en m:mzar
las supuestas diferencias. A menudo esto da lugar a ambigliedades e inconsi ias en el tr: ito
de swaps, bono con cupén cero, opciones, forwards, ventas en corto, etcétera, ademds de distinciones
entre activos que se poseen durante periodos de tiempo cortos o largos; la supuesta diferencia entre ¢l
(Bendito) inversionista que invierte para ganar dinero y el (Maldito) especulador que invierte para
ganar dinero, por ejemplo.

A pesar de las imperfecciones anteriores, ¢l modelo B-S es enormemente 1itil y es el punto de partida
de casi todos los demds métodos de valoracién,
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CAPITULO 1V
APLICACION DE LA TEORIA DE OPCIONES

OPCIONES REALES Y EL VALOR DE LA GESTION

Como cn toda adquisicién de financiamiento existen dentro de ellos, los costos que determinan el valor
rcal de los diferentes tipos de financiamiento. El factor principal que afecta los costos de
financiamiento, se mide seglin el supuesto de que tanto el riesgo comercial y ¢l riesgo financiero son
constantes, ¥y que la disposicion del inversionista con respecto al riesgo permanece inalterada, los
Gnicos factores que afectan los diversos costos especificos de financiamiento son la oferta y la demanda
que operan en el mercado de fondos a largo plazo. Este es el “costo libre de nesgo * de los fondos, que
es fundamental en la evaluacién de los costos de f iamicnto -indey del tipo de
financiamiento- se establece la siguiente ecuacion general:

kisr+b +f

Donde:  k, =costo cspcc(ﬁco de los diversos tipos de ﬁnancnamwnlo’ aquf, el nimero 1.
r, = costo libre de riesgo del tipo dado de fi to, de ni > 1.
b, = prima de riesgo comercial.
f, = prima de riesgo financiero.

Esta ecuacidn dice que el costo de cada tipo de capital depende del costo libre de riesgo; es decir, del
riesgo comercial y riesgo financiero de la empresa.

Dado que e! ricsgo comercial y financiero de la empresa sup te son el costo
variable de cada tipo de capital, en el tiempo s6lo deberia verse afectado por cambios de la oferta y'la
demanda para cada tipo de fondos. Las diferentes primas de riesgos comerciales y financieros, b, y f,
respectivamente, se asocian a distintos niveles de riesgo comercial y financiero. El nivel de estas primas
se relaciona directamente con valores de riesgo comercial y financiero presentados por la empresa.

Asi pues, teniendo constantes los riesgos (al mantener el ricsgo constante, los proyectos de una tasa
de rendimiento inferior al costo de capital reduciran el valor de la empresa; mientras los proyectos con
una tasa de rendimiento superior al costo de capital aumentaran su valor) comercial y financiero de una
empresa determinada, ¢l costo de cierto tipo de capital variara con el tiempo (suponiendo que no ocurre
ningun cambio en las preferencias de riesgo del inversionista) sélo en respuesta ante cambios en el
costo libre de tal fuente de financiamiento.

EL CONCEPTO BASICO

Aunque el costo de capital se¢ mide en un momento determinado debe reflejar el costo de
financiamiento a largo plazo, con base en la mejor informacién disponible, puesto que el costo de
capital se utiliza en la presupuestacion para justificar los gastos, a fin de proporcionar beneficios a largo
plazo. Del mismo modo en que la empresa estima cuidadosamente la inversion inicial y las entradas de
efectivo referentes a un gasto de capital, también debe estimar con mucho cuidado su costo de capital.
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Los crrores en cualquier de estas actividades podrdn dar como resultado la eleccién de proyectos
inaceptables o el rechazo de proyectos aceptables.

Atn cuando es cierto que las empresas por lo regular obticnen dincro en grandes cantidades, el costo
de las necesidades del capital debe reflejar la interrelacion de las actividades financicras, por cjemplo,
si una empresa vende una deuda hoy, a fin de obtener los fondos necesarios, probablemente tendré que
ofrecer alguna forma de participacion en la empresa, asf como las acciones comunes la proxima vez que
abtenga fondos. Normalmente, la empresa tendra una estructura de capital deseada (0 meta) que deseara
retener en el largo plazo con el objcto de maximizar su capital.

Existen cuatro fuentes bdsicas de fondos a largo plazo para la empresa. Se utiliza la partida del lado
derecho de un balance general para representar estas fuentes. Ver el cuadro 4.

CUADRO 4 FUENTES A LARGO PLAZO DE UNA EMPRESA

Balance general

Pasivo a corto plazo
Pasivo a largo plazo

ACTIVO Capital social
(participaciones de los accionistas)
Acciones preferentes 1
Acciones comunes

Utilidades retenidas
7

1 Fuentes de fondos a largo plazo.

Las fuentes bdsicas del financiamiento a largo plazo son, pues, el pasivo a largo plazo (que incluye
arrendamientos financieros), acciones preferentes, acciones comunes y utilidades retenidas. En seguida
las siguientes ecuaciones determinan los costos de las acciones preferentes y comunes.

El costo de las acciones preferentes, k;, , se determina al dividir el dividendo anual de las acciones
preferentes, d, . entre las utilidades netas provenientes de la venta de las acciones preferentes N, . Las
utilidades netas representan la cantidad de dinero que habra de percibir neta de cualquier gasto de
venta o garantia requerido para comercializar la accion.

La siguiente ccuacion da el costo de acciones preferentes, k,, , en términos del dividendo anual en
unidades monetarias, d,,, y las utilidades netas por venta de acciones, N,

k,=d, /N,

Dado que los dividendos de las acciones prefercntes se pagan, a partir de los flujos de efectivos
después de impuestos de la empresa, no se requiere un ajuste fiscal.
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El costo de las acciones comunes se define en general como la tnsa a la que Jos inversionistas
descuentan los dividendos previstos de la empresa, a fin de determinar el precio del mercado de interds
de participacién de la empresa. Se utilizan dos técnicas para calcular el costo del capital en acciones
comunes: 1) El método de evaluacion del crecimiento constante o Modelo de Gordon y 2) El modelo de
asignacién de precio de activo de capital (MAPAC). El primero se basa en la premisa, muy
generalizada, de que ¢l valor de una accién es el valor presente de todos los dividendos previstos que
dicho valor proporcionara respecto a un lapso itimitado. Ver la siguiente ecuacién:

P,=D,/(k,-g) Despejando k, obtencmos: k=D, /P)+g

Donde: P, = Valor de las acciones comunes.
D, = Dividendo por accion previsto al final del afo 1.
k, = Tasa de rendimiento requerida sobre 1a accién comin.
g = Tasa anual constante de crecimiento en dividendos y utilidades.

Donde al despejar k, obtenemos ¢l costo de acciones comuncs.

Donde al dividir el dividendo previsto al final del afo 1 entre ¢l precio actual de la accién, sumdndole
después la tasa prevista de crecimiento. El primer término, D, / P,, representa el rendimiento del
dividendo de la accién. Como también estos dividendos, son pagados después de impuestos, no se
requiere de ningtin ajuste fiscal.

COSTOS DE LAS OPCIONES REALES

El objetivo final respecto al costo de capital es analizar las fuentes de financiamicnto que de una forma
u otra afectan a los productos derivados. En este caso, de opciones sobre acciones, para asi determinar
el costo total de la opcion.

En este sentido, para los agentes econémicos potenciales -usuarios de las opciones- puede ser
interesante el costo financiero de rentabilidad de la opcién, que viene definido por aquel precio del
subyacente, vigente en la fecha de ejercicio. Este precio del subyacente (acciones), depende de los
movimientos de las acciones preferentes y comunes. Dando asi, los costos financieros, a partir del cual
la opcion genera beneficios si se ejerce. Si denominamos las siguientes ecuaciones:

OPCION DE COMPRA:
S*=E (1 +C(1+k X1/360))
“NXE ——

OPCION DE VENTA:

S*=E(1-P(1+k X t/360))
NXE

Donde: E = Precio de ejercicio de la opcidn.
S = Precio del subyacente vigente en la fecha de ejercicio.
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C = Prima de una opcion de compra.

P = Prima de una opcién de venta.

N = Importe nominal del contrato, en unidades del subyacente (unidades de

divisas, nimero de acciones del contrato de opcidn, cteétera).

k = Costo de financiar la prima equivalente al costo de oportunidad de inmo-
vilizar los fondos de dicha prima, o ¢l costo de endeudamiento necesario
para pagarla segiin la situacidn del agente econémico, k se expresa en tér-
minos anuales.

S* = Costo de la opcidn (punto muerto)
t = Numero de dias que transcurren desde la compra de la opcién hasta la
fecha de ejercicio..

Para célculos mis simples, el efecto de financiacién / inversién de la prima. Denominamos PRIMA*
a la prima capitalizada, la cual ser4 igual a:

PRIMA* = PRIMA (1 + k (T/360)) o PRIMA* = PRIMA (1+k)'"®
Segun utilicemos la capitalizacion simple o compuesta, y siendo:

k = La tasa de rentabilidad / costo de inversidn / financiacién de la prima en tanto por
uno.
t = El plazo hasta el vencimiento de la opcién en mimero de dias.

Como se dijo, esta ecuacion sirve para cdlculos simples (rapidos), pero conaciendo méas datos del
precio subyacente se debe calcular $* con las expresiones conocidas,

Estas ecuaciones se utilizan para cualquier tipo de opcion.

Se considera mds adecuado utilizar la capitalizacion simple, para estimar los costos financieros en las
operaciones a menos de un afio. Para opciones a mayor plazo conviene utilizar la capitalizacién
compuesta.

METODO BINOMIAL

En el capitulo III utilizamos un modelo binomial simple, para derivar los determinantes del precio de
una opcién y sélo fue wtitizado con fines ilustrativos. En éste asumimos que sélo dos precios de la
accion eran posibles a la fecha de maduracién.

Existen dos vertientes de este nuevo enfoque de cvaluacién: aquel que considera modelos de tiempo
discreto que esta basado en el modelo binomial para valuar opciones financieras y los modelos
denominados de tiempo continuo que involucran conceptos matematicos mis complejos, cuyos
procesos son estocasticos; es decir, que involucran variables aleatorias cuyo comportamiento obedece a
distribuciones de probabilidad continuas. Debido a lo extenso del tema en este trabajo Unicamente se
abordara el enfoque de modelo de tiempo discreto y en particular, e} modelo binomial.
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Adicionalmente, vale la pena sefialar que el comportamiento del capital aportado a una empresa o un
proyecto, es muy similar al de una opcién call, ya que si el proyecto fracasara, el valor de las acciones
seria ccro. pero en la medida en que el proyecto tiene éxito, el valor de dichas acciones crecerd
ilimitadamente en funcién del valor que adquiera el proyecto en un horizonte de planeacion especifico.

L.o anterior se debe a que un inversionista que analiza una oportunidad de inversion, en realidad tiene
una “opcién™ andloga a un contrato de opcion call o de compra, ya que tiene ¢l derecho, pero no la
abligacién de adquirir un activo (proyccto de inversion) en el futuro. Cuando dicho inversionista decide
invertir su dinero en el proyecto, en realidad esta cjerciendo la opcion. En caso de no decidir invertir en
¢l proyecto. el inversionista ticne la oportunidad de esperar a tener nueva informacién respecto del
proyecto, de tal forma que le ayuden a tomar una mejor decision.

Supongamos que dividimos el tiempo en dos periodos: hoy, y la fecha de vencimicnto de nuestra
opcion dentro de At afios. Hoy nuestro activo vale S, en el altimo perfodo el activo habra subido a un
valor S, (S multiplicado por un “salto” u hacia arriba -up jump, en inglés), con una probabilidad p, o
bajado a un valor S, (S Multiplicado por un “salto™ d hacia abajo -dowm jump, en inglés), con una
probabilidad 1-p, dado que si el precio puede sélo subir o bajar, la suma de las probabilidades de un
aumento y una reduccién ticne que ser necesariamente una. También se supone que la tasa de interés
libre de riesgo es cc y positiva d los periodos en estudio. Se asume que no hay pagos de
impuestos ni costos de transaccién. En un diagrama la situacién es:

S,
P
S
1-p
Sy
t=0 t = mat
Definimos los “saltos” u y d como simétricos en espacio lognormal:
u=goW d=/u=g=
y definimos bién p, y la probabilidad p:

p=r-d-o?/2 ysindividendos: p=r -0?/2 P =1/2(1-+(n/c)VAt)

El proceso se vuclve més preciso cuando empleamos una discretizacién mas fina, Un modelo con los
pasos seria:

-]
S..p
S< St p(1-P)
S0
Su, (1-pX1-P)
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1=0 Cog=dt e 2dt

Y podemos scguir geheral'zn do_cor dﬁ lilfl nero arbltruno de pnsos At o

El método binomial consiste en adicionar el valor presenlcvdc todos los poslbles resultados de los
subper(odos At. I:l érbol completo es

t=0  t=At t=2At" t=3At 1= 4At t=naAt

Observe en la grafica que en el tiempo cero, el precio de la accidn es conocido; al tiempo At, existe
dos posibles precios, S, y Sy; al tiempo 2At, hay tres posibles precios S, S,2 y S,% y asf sucesivamente
(note que los subperfodos se miden verticalmente en las bifurcaciones de los precios). En general, al
tiempo iAt se considera i+1 precios de acciones. Estas son:

S, 1=0,2,K,i

Para valuar una opcién de compra o "call en este caso en el que solamente se tienc un sélo periodo,
debe calcularse e} valor de dicha opcnén si el precio de la accién sube (C,) o si baja (C,). de la siguiente
manera:

C,=max (0,5, - k)

Valor del call (C< gy N
Cy = max (0,5, - k)

Donde k es el precio de cjercicio de la opcién; es decir, ¢l precio a partir del cual la opcién se
encuentra “dentro del dinero”. Si ahora suponemos que formamos un portafolios que contenga un
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monto cspecﬂ' co de acciones (A) y bonos libres de riesgo o valores gubernamentales (B), el costo de
este pcnn(‘ohos scré SA4B, y al final del periodo se tendrd:

L e uSA+rB con probabilidad q
SA+B < ;
: : dSA+rB con probabilidad 1-q

Si igualnhos los valores del portafolios al final del periodo con los valores de. la opeién call,
tendriamos lo siguiente: :

Co-Cq La-Cy
uSA+rB=C, Resolviendo simultd A= y B=
dSA+rB=C; estas ecuaciones se tiene: u-d)s (u-dr

Que son los valores de A acciones y B bonos que replican o reproducen el comportamiento de la
opcion call, Cabe hacer notar que estos valores son los que evitarfan que se realizaran arbitrajes en los
mercados financieros, ya que el valor de la opcién no padria ser menor que cl valor de la cartera SA+B,
pues en este caso un inversionista compraria la opcion y venderia en corto la cartera. Si el valor de la
opcidn fucra mayor al valor de la cartern, el inversionista compraria la cartera y venderia la opcidn en ¢l
mercado, realizando en ambos casos una ganancia sin ricsgo o arbitraje financiero. Por este motivo se
dice quc los valores de A y B son valores de no-arbitraje.

Si lo anterior, es cierto se puede concluir que el valor de la opcién call debe ser igual al valor de la
cartera, como sigue: C = SA+B y substituyendo los valores de A+B; es decir:

C=(pC,+(1 -p)Cy/r Donde p=(r-d)/(u-d)

Donde r es igual a uno mas la tasa libre de riesgo. Notese que p siempre serd positivo y menor que la
unidad, por lo que de hecho se considera una probabilidad; es decir, p es el valor de la probabilidad q si
el inversionista fuera ncutral al riesgo.

" Esta formula tiene caracteristicas importantes: la probabilidad q no aparece en la férmula, lo que
significa que funciona atn si diversos inversionistas tienen una probabilidad subjetiva. En el sentido, de
si el precio del bicn subyacente subicra o bajar4, el valor de la opcidn call no depende de la actitud del
inversionista frente al nesg,u y, por ultimo, la unica variable aleatoria de la que depcnde el valor de
dicha opcion, es del precio del valor subyacente en si mismo.

Para obtencr los valores dc u y d, se aplican sus férmulas correspondientes, ya vistas anteriormente y
en donde o es la desviacién estandar (volatilidad) de los rendimientos del valor subyacente en un
periodo de tiempo At.

Generalizando el delo binomial consid do mas perfodos, el procedimiento es enteramente
semejante. En nuestro caso, tomar dos periodos son suficientes para propositos didacticos, En este caso,
el comportamiento de la opcién call seria:
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C,.=max[0,52-k]

Cus max[O S.,,,-k]

c,w max[O sz -k1.

De manera semcjante al procedxmlento que se slguné pura un penodo. se sigue para dos periodos y se
obtienen las sngulemcs ecuuclones .

C=(PCw +(1-p) Cu)/r y-o Ca=(pCuy+ (1-p)Coe) I r

Que son ecuaciones muy similares a la que se obtuvo ¢n el caso de un solo periodo, de tal manera que
para n periodos se tendrian ione zjantes. Cabe lar que en el caso de opciones americanas,
que son aquellas en que la opcién puede cjercerse en cualquier perfodo durante la vigencia de la misma,
es necesario verificar lo que se denomina “early exercise™ y que consiste en valuar los nodos del arbol
binomial. En el caso de C, y C,, el early exercise estarian dados por max [C,, S, - k] y max [C,, Sy - k],

respectivamente.

OPCIONES AMERICANAS SOBRE ACTIVOS CON DIVIDENDOS DISCRETOS

Cuando las opciones americanas son frecuentes sobre acciones; es decir, sobre activos con dividendos
discretos en fechas discretas, sin rendimientos intermedios ni “cupdn corrido™. El método del “drbol”
es facilmente adaptable a la valoracién de opciones de este tipo: basta con sdlo poner el tipo de
dividendo d en las férmulas anteriores a cero, y luego justificar hacia abajo el precio del activo S en el
arbol, cada vez que una accién paga un dividendo por una cantidad dada por el valor esperado del
dividendo en cuestion. Esto es necesario porque cada vez que una accidn paga un dividendo, su precio
baja en la fecha ex-dividendo por una cantidad que refleja la cuantia del dividendo.

Haciendo esta transformacién la figura anterior se convierte en:

S
— CUANTIA DEL
! [DIVIDENDO
t=0 t=At t=2At t=3At.u.
fecha del
ex-d

Arbol ajustado para reflejar el pago de un dividendo.
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SECUENCIA TEMPORAL DE LA OPCION

Cuando se contrata una opcién en el tiempo cero y se especifica la duracién la pregunta es jqué
secuencia tiene al término de su contrato? es decir, como se comporta a través del tiempo.

La secuencia de la opcidn se comporta de menos a méas con base en el comportamiento del bien
subyacente: es decir, las opciones son activos que se deprecian con el tiempo. De la misma manera
como se comporta una péliza de seguro por un afio cuesta mas que otra por una semana, una opcién a
largo plazo cuesta mas que una a plazo menor. Esta razén cs la siguiente, mientras mds largo sea el
plazo al vencimicnto mayor serdn las probabilidades de que la opcién se ejerza. La figura 4 muestra
como decrece gradualmente el valor por tiempo de la opcion, hasta legar a cero en el punto de
vencimiento.

FIGURA 4 EL COSTO DE UNA OPCION A TRAVES DEL TIEMPO

PRIMA DE VALOR
POR EL TIEMPO

PLAZO AL
VENCIMIENTO

EL ROL SOCIAL DE LOS DERIVADOS

Ante el panorama amplio que ofrecen los productos derivados, para cubrir el riesgo y para ver que nos
conviene mas, dependiendo del bien subyacente que queremos cubrir a lo largo de la vida. Estos
productos derivados nos dan varias opciones con respecto a la cobertura de riesgo. En funcién de esto
es obligatorio sefialar que las opciones son ¢l mejor instrumento para cubrir cualquier riesgo de precios.
La razén es la siguiente, con una opcién transferimos el riesgo de pérdida, pero mantenemos la
posibilidades de beneficio ante una evolucion positiva de los precios. En una economia moderna sélo
existen dos instrumentos que permiten esta cobertura: las pélizas de seguros y las opciones. En cambio,
con otros instrumentos de cobertura de riesgo, como los futuros y los contratos a plazo (forward),
transferimos el riesgo de pérdida y también todas las posibilidades de beneficio por un movimiento de
los precios a nuestro favor. En otros términos la cobertura de riesgo con opciones cs flexible, mientras
que la cobertura con futuros y forward no. Ejemplo:

Si una empresa desea cubrir el ricsgo de cambio de una compra por valor de 1,000.000 de délares
USA a pagar dentro de un aflo. La empresa tienc dos alternativas de cabertura:

® Un contrato de compra a plazo (un afio) en divisas de un tipo de cambio de | délar = $100.00
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e La compra de una call europea con un precio de ejercicio de | délar = $100.00. El precio (prima)
que debe pagar el vendedor de 1a opcion es de $2,000,000.00.

En este caso la cobertura de forward parcce mas barata que la cobertura con la opcion, pero este
“aparente” menor costo pucde alierarse sustancialmente en funcion de la evolucion de los tipos de
cambio. Asi, si a la fecha de vencimiento del contrato forward y de la opcion el tipo de cambio del
dotar USA es de 1 dolar = $95.00, 1a empresa, en ¢l caso de haber cubicrto la posicion en el mercado de
forward, debe adquirir los dolares a $100.00 dada la irrevocabilidad de un contrato de compraventa a
plazo de divisas. Bajo ecstc supucsto, la factura del proveedor le habria costado $100,000,000.00
(1,000,000X100) frente a un costo de $95,000,000.00 (1.000.000X95) que habria supuesto la no
cobertura de la posicion. Es decir, el costo de oportunidad de la cobertura habrifa sido de $5,000,000.00. '
Por el contrario, cubriéndose con {a opcion call, si el tipo de cambio en la fecha de cjercicio es de $95,
la empresa no ejerceria la opcidn y el costo de la factura en délares seria la suma de dos componentes:

Compra de 1.000.000 de délares a $95.00 $95,000,000.00
Prima pagada por la opcién* 2,000,000.00

$97.000.000.00

*Para una mayor exactitud, habria que incluir también como costo el derivado de la financiacion de la
prima de la opcidn si ésta se paga al principio.

Es decir, un ghorro de $3,000,000.00 frente a la cobertura de forward, Este tipo de cobertura es
importante para la empresa, ya que si sc protege bien del riesgo cambiario utilizando 1a cobertura que
mds le convenga, la empresa tendrd mas liquidez, para mejorar sus ventas, tener mas fuentes de trabajo
y, sobre todo, competir en el mercado, :

DISTRIBUCION REGIONAL DE LOS DERIVADOS

La distribucion de los derivados a través del tiempo han impactado al mundo de las finanzas, haciendo
un mercado especial para ellos. Los paises que tienen mayor participacion sobre estos mercados se
muestran en la grafica 4 de distribucion por regiones de fos mercados.

En 1980 Estados Unidos ocupd el primer lugar con un 84%. seguido por Asia con 13% y Europa con
3%. Conforme transcurrié el tiempo, el mercado cvoluciond en los pafses y se hicieron muy
competentes, tan es asi, que en 1990 entra América Latina con un 3%. Pero un cambio sorprendente se
dio en 1994, cuando EUA bajo la mitad con respecto a 1980, con una participacién del 42% y donde se
destaca la participacién de Europa con un 30% , dejando atrds a Asia con 17% y por Gltimo América
Latina con un 11%.
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GRA]“ICA 4 DISTRIBUCION REGIONAL DEL MDRCADO DE FUTUROS Y

OPC]ONES
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En la grifica 4.1 siguiente se muestra el volumen por region de contratos, donde se destaca la
participacion de Estados Unidos y Europa, seguidos de Asia y América Latina,

GRAFICA 4.1 MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES
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Aunque la creacién del mercado de opciones y futuros ha sido un propdsito permanente de la Bolsa )
Mexicana de Valores, su puesta en ha se ha pendido 'y “aplazado - varias-veces . durante los.. -
dltimos 13 afios, R T s e L e S

Factores como la baja operauwdad del mercado, consxderucloncs ﬂscnles y el escaso desnrrollo del

iaron que un 'r’ mercado spot y & futuro ‘sobre el délar fuera’ suspendido a

medmdos de los 70s y que en junio de 1987 se suspendlemn las opemclones n futuros sobre nccmnes y :
petrobonos. L 8

Sin embnrgo. las aulondndes dela BMV ‘ieron la necesidad de este mercndo yel 6 de abnl de"

1995 reinicié sus op el > spot de divisas y posteriormente el mcrcndo a futuro sobre cl
délar. ; E

Ambas iniciativas, se inscriben con el propésito de diversificar las operaciones del mercado y
preservar su integridad a través de la adopeién de nuevos productos, servicios, estdndares operauvos y
sistemas. B

Para el inicio de los mercados de opciones y futuros, la Interacional Finance Corporauon ([I‘C)
establece una serie de requisitos que han sido cubiertos por el mercado de valores mexicano,

Entre estos requisitos destaca la tasa de rotacion del 25% o mds en los tres aflos anteriorcs al
establecimiento del mercado de opciones y futuros, un grado de capitalizacién del mercado mayor a 20
mil millones de délares y, por ultimo, una tasa de capitalizacién del mercado en relacién al PIB
creciente en los ultimos tres afios.

En ¢l caso de México, el valor de capitalizacién del mercado es cuatro veces superior al minimo y su
participacion en el PIB pas6 de 10% en 1987 a 56% en 1993, mientras que la tasa de rotacién fue de
58.8 %.

LAS TRES ETAPAS DEL MERCADO DE FUTUROS EN MEXICO

1. Futuros sobre el délar

2. Contrato a futuro sobre el indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores

3. Negociacién de opciones sobre acciones individuales ¢ indices accionarios, asl como futuros sobre
tasas de interés.

En la primera, se contempla la operacion de futuros sobre el délar de Estados Unidos wtilizando 1a
infraestructura existente en el piso de remates del Mercado de Titulos de Deuda de la Bolsa.

Este contrato se negociara fisicamente junto con el mercado spor del tipo de cambio y su liquidacién

estard a cargo de la Cdmara Mexicana de Compensacion y Liquidacién, que actuard como contraparte
de todas las transacciones y como entidad liquidadora y compensadora.
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En la segunda ctapa, se contempla agregar el contrato a futuro sobre el indice de Precios y
Cotizaciones de la Bolsa. E! contrato operaria cn ¢l piso del mercado de capitales, en la seccién en la
que actualmente se negocian los titulos opcionales (warrants).

Finalmente, en la dltima ctapa se iniciaria la negociacion de opciones sobre acciones individuales e
indices accionarios, asi como futuros sobre tasas de interés.
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CAPITULO V
INGENIERIA FINANCIERA

EJEMPLO DE ADMINISTRACION DEL RIESGO

Un grupo de inversionistas ticne un proyecto de inversion con valor de $1,600 millones de pesos y los
flujos de efectivos proyectados dependen de la volatilidad del precio del producto final, cuyo valor
esperado es de $200 millones de pesos. Dicho precio ha presentado una volatilidad (o) del 70% en el
dltimo afio y la tasa libre de riesgo se estima en 10% anual. Para presentar este ¢jemplo de la manera
mas simple posible, considérese que la construccién de la planta industrial es inmediata y que los
costos operativos y administracion son iguales a cero. El inversionista se pregunta, /es ésta una buena
inversién? ¢ debe invertir ahora o esperarse un afio para observar el precio del producto?

En primer lugar se determinan los valores de u, d y p (ya vistos anteriormente), de la siguiente
manera:

u=e"""'=2 d=1/2=05 p=(1.1-05) / 2-0.5)=04

Esto significa que de acuerdo con la volatilidad del precio del producto, se esperaria que la valuacién
para ¢l préximo afio pudicra ser de hasta el 100% en el caso de una alza y del 50% en ¢l caso de una
baja, lo que nos permite construir un drbol binomial para el precio del producto, por ejemplo:

00x2 =800 . 800
200x2 =400
zoo< 00x 0.5=200 — 200
200 x 0.5 = 100
00x0.5=50 ——» 50

En este ejemplo, consideraremos dos perfodos, de tal mancra que los siguientes permanecerdn
constantes a perpetuidad.

Cabe resaltar que para calcular la perpetuidad del valor p neto, es io, saber como
funciona y como se calcula. Una perpetuidad es una anualidad, cuyo plazo no tiene fin,

El valor presente de una renta perpetua simple ordinaria, es aquella cantidad A que, en un perfodo,
produce como intereses la suma R, o sea:

A
L 1 2 3 4
ottt +reeesens Periodos
R R R R
En donde R = A | y despejando Asetiene A=Rx (1/1) weveere S
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!Zl factor 1 /i = a_=|= ‘iel valor actual de una rema perpe(un vcncndn de’ una umdnd monetana por
per(odo, ala taﬁal : BRI

La férmula (5) pue e oblen" se tamblén, : o el llmm: de R anyi cuundo n "n'cc dqﬁn'g'dbamen;e.,

0 dé donde L"i m Ra=ii = Rx

| ‘f1"",2( 3.4
0 L’ l S |

1 seesssenses Perfodos
R R' R R R

EndondeR= (A-R)i ydespejando A setieneA=R+(R/i)

Si el pago que debe efectuarse de inmediato es W distinto de R, se tiene, para el valor presente:
A=W+ (R/i)

Una vez visto como funciona la perpctuidad y como se calculu, regrescmos al ejemplo anterior para
hacer los célculos correspondientes.

Como VPN = Valor Presente de las entradas de efectivo menos la inversién inicial. -

Dicho valor se obtiene al restar la inversién inicial en un proyecto del valor presente de los flujos de
efectivo descontados a una tasa igual al costo de capital de la empresa.

Ahorn, de acuerdo con la teoria ortodoxa, el valor presente neto del proyecto estarfa dado por.

VPN = ): 200 - 1,600
ay

L .
Endonde ¥ 200 |, es igual auna perpetuidad anticipada y de acuerdo con la férmula

.0y
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se hace el cdlculo sngulemc' A= W +( R/i )=200+ ( 200/.10 ) = 200 + 2000 = 2200

VPN = 2 200 -1, 600 = 2 200 - l ,600 = 600
t (I. 1) .
Debido a que el valor presente neto del proyecto es mayor que cero, el criterio ortodoxo aconscjaria
invertir de inmediato.

Sin embargo, bajo el criterio de opei el inversionista puede decidir seguir las siguientes
estrategias:

a) Invertir de inmediato.
b) Esperar un afio para tener mas informacin. Aquf se derivan a su vez dos estrategias a seguir;
b.1) Esperar un afio y entonces invertir si el precio sube o no invertir si el precio baja.

b.2) Esperar un afio y entonces invertir si el precio sube o si el precio baja, esperar otro afio e invertir si
el precio sube.

" Con el propésito de vtsuuhmr el 4rbol a dos periodos, a contmuaclén se presenta el drbol binomial,
asi como los valores que adquieren C,,, Coq ¥ C“.

Cuu—max o, E&oq_ 1600] = max [o 7200] = 7200
-0'1.1

sa = max [o z:zno_ 1600] max [0, 600] = 600
: t—Ol 1 :

L e

g =max [0, 50 - 1600] = max [0, -1050] = 0
=0 1.1'

Analicemos cada una de las estrategins:
a) Esperar un afio y entonces invertir si el precio sube, pero no invertir si el precio baja.

La decisién de invertir en ¢l perfodo uno implica la valuacién de C, y C,. Nétese que de seguir esta
estrategia el valor de cd tiene que ser cero. Esto en virtud de que el valor de la opcién es nulo. Si el

precio baja, pues en ese caso ¢l inversionista decidirfa no invertir en ¢l proyecto; es decir, no ejerceria
la opcién. Sin embargo el valor de C,, estara por la siguiente expresién:

Cu= (7200 x 0.4 + 600 x 0.6) / (1.1) = 2945.45

Sabemos que una vez obtenidos los valores anteriores, es necesario verificar si se cjerce la opeién en
¢l periodo uno (early exercise), lo cual estara dado por:
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(=]
C,=max [2945.45, T 400 - 1600] =max [1245.45, 4400 --1600]
=0 1,1 = max [2945.45, 2800] = 2945.45

por tanto, el valor de la opcidn estard dado por:

C= (2945.45x0.4) / (1.1) = 1071 .

Como se recordard, el valor de 1071 esta representando el costo de oportunidad de mantener vigente
la opcién y debera sumarse al monto de la inversién inicial del proyecto: 1600 + 1071 = 2671 que es un
importe mayor al de los flujos de efectivo esperados del proyecto que son de 2200. Esto sugiere que es
preferible esperar que invertir.,

Debido a que es conveniente esperar a invertir en el periodo uno -ya que los costos del proyecto son
mayores que los beneficios esperados- el inversionista debe aceptar seguir esta estrategia y esperar un
aflo.

b) Esperar un afio y entonces invertir si el precio sube, pero si el precio baja, esperar otro afio e invertir-

si el precio sube.
Los valores de C, y C,4 estardn dados por:
C,= (7200 x 0.4) + (600 x 0.6) / (1.1) =2945.45
Cy= (600 x 0.4)+(0x 0.6) / (1.1)=218.18

Nétese que ahora C, es diferente de cero porque existe la posibilidad de que el precio baje y atin as{
esperar a que ¢l precio suba y por tanto, invertir. Sabemos que una vez obtenidos los valores anteriores,
es necesario verificar si se ejerce la opcidn en el perfodo uno (early exercise), lo cual estard dado por:

w
C,= max [2945.45,5 400 - 1600]

max [2945.45, 4400 - 1600]
=0 1.1

max [2945.45, 2800] = 2945.45

o
Cy=max [218.18,5 100 - 1600] = max [218.18, 1100 - 1600]
=0 1.1' =max [218.18,-500] = 218.18

C =(2945.45 x 0.4)+ ( 218,18 x 0.6) / (1.1)= 1190
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Debido a que ¢l valor de la opcién se considera un costo de oportunidad para el inversionista,
nuevamente se le suma el valor de la inversion 1600 + 1190 = 2790, que es mayor a los 2200 que
habiamos obtenido como valor presente de los flujos de efectivo esperados del proyecto, Esto significa
que si los costos del proyecto son mayares del beneficio esperado, a valor presente, es necesario esperar
un perfodo a que el precio suba y si el precio baja, cs necesario esperar otro perfodo para observar si el
precio sube.

Por este motivo, en congruencia con el anilisis dc la primera estrategia a seguir para el inversionista,
la mejor decisién que el inversionista debe tomar es la correspondiente a esperar un aflo para invertir en
el proyecto y observar ¢l comportamiento del precio del producto.

Después de analizar este ejemplo, seguramente la intuicion del lector lo llevard a deducir que el valor
minimo de la opcién para que el inversionista decida invertir hoy, es 600 (2200 - 1600). Es decir, el
valor minimo del costo de oportunidad de mantener vigente la opcidn es 600. Si el valor de la opcidn es
menor, el inversionista debe invertir hoy,

COMPLEJIDADES DE LA ADMINISTRACION DEL RIESGO

En cl pasado, el empleo de soluciones con base en derivados se consideraba “ingenieria financiera™
esotérica sdlo para usuarios especializados y complejos. Solamente las instituciones financicras, en
particular los bancos y otras instituciones de ahorro, utilizaban regularmente estos productos,

La revista Institutional Inverstor encucstd a varios cientos de cjecutivos de finanzas de los Estados
Unidos, obteniendo como resultado que sélo el 9 por cicnto de ellos utilizan derivados para lograr mds
ganancias. Incluso compaiifas como Intel Corporation y la gigante petrolera Mobil Corporation, las
cuales han instalado tecnologia de punta para elevar el desempeiio financiero al utilizar derivados, han
rechazado el marbete colocado a sus tesorerias como centros de utilidades.

Esencialmente, ¢l riesgo gerencial de mercado y el riesgo de crédito aminoran con el desarrollo de la
habilidad para cc tres pr fund tales:

e ;Cudl es cl valor de un portafolio de derivados en el mercado actual?
e ;Qué tan sensible es ¢l portafolio a los cambios del mercado?
e ;Cudnto se perderfa si una contraparte cayera en falta de pago o negligencia?

Los especialistas recomiendan que los derivados se mangjen por medio de la determinacion de qué
tanto es de valor hoy en dia un portafolios de derivados, dados los actuales niveles y perspectivas de
precio. La orientacién al mercado proporciona informacién 1til a través de mostrar a los
administradores cémo cl valor de una proteccién ha cambiado lo relativo al valor del riesgo de
exposicidn subyacente, el cual en cambio ayuda a determinar si una proteccion es ain apropiada.

En esencia, involucra obscrvar la sensibilidad del valor de mercado de un portafolios para los
cambios en los mercados financicros, y asi determinar si el riesgo de exposicién a cambios de mercado
se encuentra dentro de los limites aceptables. Es importante medir los riesgos de mercado sobre un
portafolio completo de instrumentos; de otra manera, la mediciéon habra de pasar por alto las

correl entre posici individuales y, 1ente, exagerard el riesgo de mercado.
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La administracion de riesgo de crédito involucra aspectos tanto cualitativos como cuantitativos, El
aspecto cualitativo determina el valor o excelencm del crédito’ de las contrapartes con el cual unn
empresa negociard, . .

ESTABLECIMIENTO DE CONTROLES INTERNOS DE ADMlNISTRAClON DE
RIESGOS

En varlas compaiifas de los Estados Unidos las pérdidas de tesoreria hacen resaltar la’ lmponancm ‘de
establecer un sistema eficaz de control como parte de un programa de administracion de riesgos.

Controles internos eficaces ayudaron a asegurarse de que:

s La gerencia esté enterada de los riesgos por derivados.

o Los riesgos se manejen con propiedad.

e Las actividades de administracion de riesgos se registren y desglosen con exactitud.

El establecimiento de controles intemos requiere organizacion para la administracién de riesgos,
establecimiento de normas y procedimicntos, y comunicacién oportuna de éstos; también se necesita
decidir qué tan importante es un sistema amplio de administracién de riesgos para enfrentar el nivel de
la empresa en cuanto a actividad y riesgo de cxposicion. :

La base para establecer un sisterna eficaz de control es una estructura or izacional que
que hay supervisién adecuada de las actividades de administracion de riesgos, distribucion de debcres
entre departamentos e informacién adecuada de posiciones y riesgos.

Para que los controles intemos sean lo mas eficaces posible, los miembros de la alta gerencia y los
departamenlos involucrados en el programa deben de comunicar las estrategias para la ndmlmstmcién
de riesgos. La estrategia para la administracion de riesgos debe detallarse razonablemente. :

La tesoreria debe documentar qué productos intenta utilizar y como los utilizard para enfrentar sus
metas de administracion de riesgos. Para evitar desacuerdos sobre las normas de mterprctacmn de Ia
compaiifa, la tesoreria debe comunicar su estrategia y actividades a toda la organizacién.

La alta gerencia y el consejo de directivos deben aprobar los cambios principales que vayan a hacerse
a las normas de istracién de riesgos, despucs ésta debe establecer cudndo la tesoreria o el
departamento de compras requicren la aprobacién de la alta gerencia para utilizar nuevos productos
para administrar el riesgo.

En muchas organizaciones hay una tension natural entre el Departamento de Tesorerfa, que manejan
ricsgos cn moneda extranjera y las tasas de interés fordneas, y ¢l de Contraloria responsable de
informar sobre los resultados contables de las actividades de proteccidn, cuya responsabilidad
concierne al de Tesoreria.

La tesoreria mide el riesgo de exposicién, protege o pone barreras a los riesgos e informa sobre su
comportamiento, basada en sus propios reportes y registros, mientras que a la contraloria se le deja la
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tarea de reconciliar los negocios con los riesgos de exposicién y hacer las entradas en el libro mayor,
Una fuente de tension es la de que los estados financieros no reflejen las ganancias que la tesoreria

reporta. :

El riesgo de exposicién de mercancia lo hace atn mds complejo al afadir a compras y adquisiciones
al catorno ya existente. Para evitar o reducir esta tensién natural, es importante que la tesorerfa y
contabilidad trabajen juntos para coincidir en las metas de evaluacién de comportamiento por parte del
programa de administracion de riesgos de la compaifa.

MERCADOS PARA LOS DERIVADOS FINANCIEROS

Quizas el principal beneficio proveniente de la innovacion de muchos valores, durante las dos tltimas
décadas ha sido el de un mejoramiento en la colocacidn de riesgo dentro del sistema financiero.

Los derivados han reducido el costo de transferencia de riesgos a aquellos participantes del mercado
que tienen una ventaja comparativa al sobrellevarlos. Como dice Merton Miller: “Compartic
eficientemente el riesgo es mucho de lo que trata la revolucién de los futuros y las opciones”.

Aun cuando la ganancia de una de las partes es la pérdida de la otra en un mcrcado de derivados, la
utilizacion de derivados puede crear valor, Mientras mds se comparta el hecho de enfrentar el riesgo a
través de derivados, més podra reducirse el riesgo total para todos los participantes del mercado.

Los derivados han disminuido los costos de manejo de riesgo de exposicién y, por consiguiente, han
incrementado la liquidez y la eficiencia.

Si el entorno financicro es estable, el mercado utilizard instrumentos sencillos. En un entorno
financicro lleno de incertidumbre, podemos esperar una proliferacién de instrumentos nuevos y valores
hibridos para la administracion de riesgos. La incertidumbre, aunque explosiva y llena de problemas, ha
estimulado mucho la importante innovacion financiera. A travds de la innovacion, las instituciones
financieras pueden evaluar y administrar sus propios portafolios. Dado que la incertidumbre del precio
no se puede climinar, la tendencia actual es administrar activamente ¢l riesgo en vez de tratar de
predecir los movimientos del precio.

BOLSA VS OVER THE COUNTER

En el capitulo II se abordaron las partes fundamentales de los mercados over the counter y dc los
mercados organizados, los cuales tienen diferentes caracteristicas.

De acuerdo con las caracteristicas de cada mercado, se concluye que en general es mds seguro, ficil y
ripido tomar y cerrar posiciones en los mercados organizados, aunque los costos de transaccién
(financiacién de margenes y comisiones) puedan ser mayores.

Es importante que la administracion de riesgos tenga los conocimientos amplios y necesarios sobre
los mercados over the counter y los mercados organizados. ya que de csto depende una bucna
administracion dentro de la empresa; es decir, debe tener informacidn total de las reglas que normen a
tal mercado, quc son expedidas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, la Comision Nacional




Bancaria y de Valores, y el Banco de México, para que con ello, tengan mejores alternativas de
financiamiento, sobre todo en los mercados organizados que estdn controlados por SHCP, CNBV y
BM. Por lo que se reficre al mercado de over the counter corren mas riesgo, todos aquellos que
quicran entrar a este mercado, ya que se hace fuera de la Bolsa; es decir, el riesgo es no controlado.
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CONCLUSION

En ‘el presente trabajo damos una breve descripcion de los principales instrumentos. financieros
derivados y observamos como éstos pueden ser utilizados para inversiones altamente especulativas, que
pueden gencrar altos rendimientos o grandes pérdidas o bien como instrumentos -efectivos para
coberturas de diversos riesgos.

Mediante un cjemplo prictico, observamos como la adquisicion de opciones de compra puede ser una
mvcr5|6n altamente especulativa, gencrando rendimientos o pérdidas elevadas. No obstante,

amos como al binarse con una posicién pasiva en délares puede usarse para cubrir riesgos
devaluatorios.

Es importante conocer ¢l riesgo que pueden tener estos instrumentos, ya que las pérdidas pueden ser
altas. No es recomendable entrar en cstas operaciones, si no se comprenden perfectamente. También
sefialamos como pueden ser aplicadas para un negocio u operacidn especifico, y no para cualquier
situacion. No hay que utilizarlos porque estén de moda, sino en funcién de las necesidades de cada
empresa, institucién financiera y negocio en particular,

Por otro lado, es importante ver en donde se contratan estos instrumentos derivados, ya que corren el
riesgo de incumplimiento, por parte de quienes las operan. En caso de pérdidas importantes, los
negociantes de estos instrumentos deben de estar seguros de que el vendedor o comprador tengan una
solidez financiera sana y una cobertura de riesgo estable para que pueda enfrentar los retos financieros.

Esto es importante -ya que tuvimos una experiencia en los ajustabonos- que se dio a partir de la
devaluacién de diciembre de 1994, pues algunas instituciones no supieron medir el riesgo en el que
estaban incurriendo o que pudieran llevar los ajustabonos y al subir las tasas de interés no fueron
capaces de enfrentar sus obligaciones.

Los derivados pueden ayudar a las empresas ¢ instituciones financieras a disminuir sus riesgos logrando
una mayor estabilidad en sus flujos, lo cual les permite concentrarse en la administracion de sus
negocios sin tener que preocuparse por los riesgos externos a su operacion, con Jo cual se logra una
mayor productividad y beneficia a la economia del pais, brindindolc una mayor estabilidad financiera.

Una vez analizado ¢l panorama del Sistema Financiero Mexicano y sus componentes, cl
comportamiento de las empresas, a través de la devaluacion mencionada y la posible solucion con base
en los instrumentos derivados, concluimos que la crisis nos sigue por todos lados, a pesar de los
cambios en el pais tanto en lo financiero, econdmico, politico y social. Caemos en un circulo que se
llama corrupcion, pero a pesar de esto hemos tenido avances y logros, esperando que estos
comportamientos y esfuerzos dentro del pais, se mantengan y se fijen nucvas metas para contrarrestar
las crisis, ya que siendo realistas nunca podremos terminar de pagar la deuda interna y externa.
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GLOSARIO

ACCION.- Unidad d¢ cnpitnl a nombre del poseedor que indica propicdad sobre una empresa.

ARBITRAJE.- Estrategia'que implica comprar un contrato que se considera subvaluado y vender otro
sobrevaluado de dos activos subyacentes relacionados, esperando obtener una ganancia libre de riesgo

" sin que nadie mvnerm un centavo.

BONO.- ,Titulo de crédito que representa la participacién individual de su tenedor en un crédito
colectivo acargo del emisor.

. DERIVADOS Inslrumentos que minimizan el riesgo.

: EMISORA Conjunlo de titulos-valores de una compafifa o acto de distribuir titulos entre el publico.

EXOTICO.— Posiciones libres de riesgo sobre opciones compuestas por combinaciones de
instrumentos. Derivados y composiciones de compra y venta con el mismo precio de ejercicio.

FORWARDS.- Es ¢l tipo de instrumento mas usado para protegerse de movimientos no anticipados del
tipo de cambio y para especular.

FUTURO.- Operacioén que se concerta en un Mercado de Valores, de materias primas o divisas, a través
de la cual se pacta -por anticipado- las condiciones de precio y plazo para entrega de los bienes.

INTERMEDIARIO.- Persona o institucién que operan en los mercados y ponen en contacto a
compradores y vendedores, prestatarios y prestamistas.

INVERSIONISTA.- Persona fisica o moral que destina su capital, creando de ésta una ganancia del
capital invertido (nueva forma de capital).

MERCADO.- Lugar o drca donde sc revinen compradores y vendedores para realizar las operaciones de
intercambio.

OPCION.- Acuerdo o cambio de una cantidad de dinero, en ¢l que se estipula la posibilidad de comprar
o vender durante un periodo de tiempo, segin lo pactado, un valor o un producto.

PRECIO DE MERCADO.- Precio establecido en €l mercado por ofertantes y demandantes, quienes
compran y venden productos similares.

PRIMA.- Sobreprecio que se paga en la compra o venta de un titulo sobre su valor nominal.

RETORNOS.- Pérdidas y g ias resul de las dif ias en los precios que sc realizan al
vencimiento del contrato, las cuales son calculadas y saldadas diari
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SWAPS.- Es aquel que identifica una serie consecutiva de contratos adelantados, los cuales no
necesariamente involucran la entrega de la divisa o del instrumento de deuda base del swap (en caso de
swaps de tasas de interes), sino de compensaciones en efectivo.

VALORES.- Conjunto de titulos-valores pertenecientes a una persona o institucién, por ejemplo,
bonos, acciones de empresas de diversas clasc, -
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ADE
BANAMEX
BANXICO
BMV

B-S
CAMPM
CBOE
CETES
CNBV
CNV
CPOS
FAMEVAL
FC

FMI
FOMEX
IBEX -35
IFC

LIFFE
NAFIN
OTC

PEA

PIB

SFM
SHCP

SIC

uDI

VEA

VPN

SIGLARIO

Acuerdo de Desarrollo Econémico

Banco Nacional de México

Banco de México

Bolsa Mexicana de Valores

Black - Scholes

Capital Asset Princing Model
Chicago Board Options Exchange
Certificados de la Tesoreria dela Federacién
Comisién Nacional Bancaria y de Valores
Comision Naciona! de Valores
Certificados de Participaciéon Ordinaria
Fondo de Apoyo al Mercado de Valores
Financiamiento Corporativo

Fondo Monetario Internacional

Fondo Mexicano

Indice de la Bolsa Espafiola

Internacional Finance Corporation

London Internacional Financial Futures Exchange

Nacional Financiera

Over the Caunter

Poblacion Econémicamente Activa
Producto Interno Bruto

Sistema Financiero Mexicano

Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico
Sistema Internacional de Cotizacién
Unidad de Inversién

Valor Econémico Agregado

Valor Presente Neto
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