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Introducción
Hay muchos métodos en el cual nos indica cómo invertir nuestro dinero, y nos puede ayudar al momento de tomar decisiones favorables en nuestra economía. La diferencia en saber estos métodos se revelara en los resultados, en tener una cartera óptima o en tener una deuda máxima.

Toda inversión está acompañada por un riesgo económico en la cual puede cambiar dependiendo si es nacional o internacional, La acción se negocia en mercados nacionales pero puede ser adquirida por un residente de un país distinto de la empresa emisora. A esta situación se puede llegar por dos vías: Por la nacionalidad del propietario (nacional) y Físicamente (internacional).

En el primer caso es el comprador el que traspasa las fronteras, mientras que en el segundo lo hace la acción, es decir las ventas que se hacen de forma internacional, las acciones puede ser cotizadas en un banco nacional para luego ser ofrecidas de forma internacional, todo esto debe ser respaldado por un seguro.

Cuando una persona invierte en otro país, el banco internacional lo respalda con unos recibos, que son los títulos en el cual fue hecho la cotización, llamados “ADRs” que es la acción depositada.

CAPITULO I
El Mercado Internacional de Acciones
PARTICULARIDADES: EL RENDIMIENTO

La rentabilidad y el riesgo (características esenciales), son criterios nacionales, y  por el cual se rige el mercado internacional de acciones. Al momento de cuantificar las dos características podemos ver la diferencia 

Para calcular la rentabilidad usamos la siguiente formula:
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El cálculo de la rentabilidad se hace restando del valor al final del período (Pt), su valor inicial (P0) y, por último, a dicha diferencia la dividiremos por el propio valor inicial para obtener la rentabilidad.

Este valor se expresa en la moneda, mientras que para el propietario tiene un valor diferente, aquí entra un factor importante que es realizar un factor de conversión por medio de  la “tasa de cambio”.   Para un inversor extranjero el valor final de una acción en el momento t, será igual a: Pt x Tt (donde Tt es el tipo de cambio en el momento del vencimiento). De una forma directa aplicaremos la siguiente formula.
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Al instante en que el inversor sabe el rendimiento de cada título podrá calcular la rentabilidad de su cartera. Esta representa la rentabilidad calculada por termino promedial de las unidades invertidas durante un periodo determinado. Y se calculara con la siguiente formula:
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Donde las (Xi), indican la fracción del presupuesto de inversión destinada a la inversión i, y como es lógico su suma deberá ser igual a la unidad; n, es el número de valores; y (ri) es el rendimiento del título i.

Lo que realmente  le interesa al inversor es que podrá calcular el rendimiento a cualquier título, esto lo hará usando las formulas anteriores, pero los valores de  Pt y de Tt (lo deberá suponer), 

PARTICULARIDADES: EL RIESGO

Es un valor en el cual el inversor podrá estimar, esto significa que el valor de Pt puede ser distinto al valor  previsto. Lo cual nos lleva a decir que el riesgo implícito en las acciones internacionales es superior al de las nacionales,  el riesgo de cambio puede reducir en gran manera por medio del contrato de venta de divisa a plazo pero no en su totalidad, ya que no se conoce la cantidad a cambiar al final de la operación (Pt) y tampoco el tipo de cambio (Tt).

El riesgo de cambio:

La decisión de invertir internacionalmente ofrece varios riesgos, esto es debido a que es muy difícil acceder a la información de los mercados internacionales, en cambio en el mercado nacional es todo lo contrario. Los costes de transacción y los problemas de liquidez serán mayores en mercados que sean más estrechos que el nuestro y al contrario cuando sea amplio.

En el ambiente empresarial de un país existe el cambio de la política fiscal (riesgo político), por lo cual se debe tomar a consideración a la hora de invertir en un país extranjero.

A través de un contrato a plazo:

Reducir el riesgo atreves de un contrato a plazo se realizara de la siguiente manera: al instante adquirir la acción (momento 0) se realiza un contrato de venta de divisas a plazo por una cantidad igual a CF con un tipo pactado TF, de tal manera que al finalizar el contrato obtendremos CF x TF. Esta cantidad deberá aproximarse a la  acción vendida. Si suponemos que la cantidad que contratamos a plazo (CF)  es independiente nos quedara la formula así:
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(TF es el tipo de cambio del seguro de cambio) 

La diferencia entre (pt-cf), puede ser positivo o negativo e indica lo que realmente se puede vender o comprar al momento establecido. El inversor comprara si por lo menos la cantidad que invirtió es igual a la cantidad que tenía al principio.  Simplificamos 
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Sin contrato a plazos nos queda:
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Si ponemos que CF = P0.
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Entonces llegamos a la siguiente conclusión:
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A través de una cartera de acciones: la Teoría de Carteras de Harry Markowitz.:

Lo que viene a continuación es otra forma de reducir el riesgo, la idea consiste en comparar diferentes formaciones de cartera y de diferentes países. El riesgo se calculara a través de la varianza de la misma 
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La menor correlación puede verse perjudicada por un mayor riesgo de los títulos, una vez que hallamos estudiado las carteras y las relaciones de los países , debemos buscar la forma para combinarlos, y con “Teoría de Selección de Carteras” podemos hacerlo.

Según esta teoría, se trata de buscar primeramente cuáles son las carteras que proporcionan el mayor rendimiento para un riesgo dado y, al mismo tiempo, que soportan el mínimo riesgo para un rendimiento conocido. A estas carteras se las denomina eficientes. El conjunto de carteras eficientes se puede determinar resolviendo los programas cuadráticos y paramétricos, que se muestran en el cuadro de la figura:
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Fig.1 Programas cuadraticos y paramétricos de la Teoria de Seleccién de Carteras




E y V  son las variables que cambian, y se debe agregarle valores para definir cuál será la mejor cartera para cada valor que se le aplique a las variables, el resultado será el conjunto de carteras eficientes, en el cual están el máximo rendimiento y los mínimos riesgos;
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EL MODELO DE VALORACIÓN DE ACTIVOS FINANCIEROS (CAPM)

La cartera de mercado:

Si se mantienen las carteras optimas y efectivas lo inversores podrán destinar parte de su presupuesto a invertirlo en dicho activo sin riesgo.  La nueva cartera del inversor será:
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Donde X indica la parte del presupuesto invertida en la cartera A y (1-X) la parte invertida en títulos sin riesgo (con un rendimiento de Rf); EA y σA muestran, respectivamente, el rendimiento y riesgo esperados de la cartera A. 

Si hay un mercado eficiente por lógica todos los inversores invertirá parte del presupuesto en ella y el resto en la que haya menor riesgo.

¿Cómo escoger la mejor decisión e invertir si hay otras opciones?

Mediante un método llamado “teorema de la separación” nos enseña que al momento de escoger la mejor cartera, se puede descomponer en dos decisiones separadas e independientes entre sí.

Todos los inversores estarán de acuerdo en lo referente a la combinación óptima de los títulos con riesgo. Pero no tendrán porqué elegir la misma cartera, puesto que unos prestarán dinero y otros lo pedirán prestado, aunque todos distribuirán el conjunto de sus fondos con riesgo de la misma forma. 

La Recta del Mercado de Capitales (CML)

Los inversores más conservadores prestaran solo una parte de su dinero y lo demás lo pondrán en una cartera mas segura, a la final todos ellos se pondrán en una línea llamada recta del mercado de capitales pero solo se ubicaran las carteras más eficientes. Una de sus características representa la relación entre la rentabilidad esperada (Ep) y el riesgo asociado (σp).

El modelo de mercado. Riesgos sistemático y específico: Hay un modelo de regresión lineal llamado “modelo de mercado” desarrollado por Sharpe, en el cual relaciona el rendimiento del mercado y el rendimiento de la cartera, el modelo es el siguiente:
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Donde Ri y RM son los rendimientos del título i y del mercado, los cuales son conocidos puesto que se calculan "a posteriori" a través de las expresiones:
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Una vez calculados los rendimientos del título y del mercado tendremos una par de series de valores representativas de cada uno de ellos, a través de las cuales calcularemos una regresión lineal mínimo cuadrática.

En la siguiente grafica Alfa indica el promedio del título cuando el rendimiento del mercado es nulo, y Beta indica la volatilidad del rendimiento del título con respecto a una variación del rendimiento del mercado, una vez ya obtenido alfa y beta usaremos la siguiente ecuación , que es el rendimiento esperado a tiempo futuro:
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Esto nos conlleva a un riesgo que esta implícitamente en la esperanza;

Y es el siguiente:
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Esta expresión surge de calcular la varianza del rendimiento esperado de un título que es igual a la varianza de una suma de variables, algunas de las cuales son aleatorias (RM, εi) y otras no (alfa y beta).

La estimación de la beta 

Para obtener esta línea característica se deben seguir los siguientes pasos:

· Se determinan los rendimientos periódicos del activo y del índice.

· Se determina el rendimiento medio del activo.

· Se calcula el valor de la varianza de los rendimientos del activo.

· El coeficiente beta se obtiene dividiendo la covarianza (σpM) entre la varianza del rendimiento del mercado (σ2M).

· El coeficiente alfa se obtiene restando del rendimiento medio del activo.

Al terminar los pasos, graficamos los puntos y nos dará  una gráfica parecida a esta:

[image: image18.png]Figura 15. Linea caracteristica del activo




La aplicación del CAPM a las carteras internacionales

La idea principal en usar este modelo es de ver si los títulos están por encima o por debajo de la línea LMS, en pocas palabras si tiene la relación  rentabilidad- riesgo en equilibrio.  Una vez estudiados este principio el inversor deberá tomar unas de estas opciones:

*Su propio mercado nacional

* El mercado donde adquiere sus acciones

* El mercado internacional, considerado globalmente.

Según la alternativa que escoja debe pensar en las ventajas y desventajas que tenga dicha opción.

Este método implantado al contexto internacional genera unas series de complicaciones como lo son:

a) Impuestos, costes de transacción y barreras a la movilidad del capital entre los países, que dificultan y hacen poco atractivo para el inversor la realización de una cartera de ámbito mundial.

b) Los inversores de diversos países ven el riesgo de cambio desde la perspectiva de sus diferentes monedas nacionales, por lo que no estarán de acuerdo en las características del riesgo de varios títulos y, además, no obtendrán idénticas fronteras eficientes.

c) Los inversores en diferentes países tienden a consumir distintos tipos de bienes ya sea porque tienen diferentes gustos, o por los costes de transacción, transporte, impuestos, etc. Esto hace que al variar los precios relativos de los bienes a lo largo del tiempo, el riesgo asociado a la inflación para los diversos inversores difiera según el país en el que se encuentren.

Es decir, para aplicar este método de manera internacional es casi imposible, para que los  inversores de todo el mundo tengan idénticas cestas de bienes de consumo, y que los precios reales de éstos sean idénticos en todos los países es un poco irracional.

Para Bruno Solnik en una situación de equilibrio, la estrategia óptima de inversión consiste en una combinación de dos carteras: una cartera con riesgo común a todos los inversores y una cartera individual de cobertura, utilizada para reducir los riesgos del poder adquisitivo que constituye la mejor cobertura contra la inflación. La cartera de mercados mundiales de activos con riesgo ya no es la mejor opción puesto que puede tener obligaciones y acciones que estén correlacionadas con los gastos de consumo del inversor.

Una variante del ICAPM

Hay distintas variables que debemos calcular para poder avanzar en el proyecto planificado de nuestra preferencia, pero todo de reducirá al mercado mundial y sus riesgos.

· El tipo de interés sin riesgo básico, se refiere al tipo de interés a utilizar (sin riesgos)

· El diferencial del riesgo de insolvencia, es la tasa de rendimiento de los bonos públicos y el rendimiento de los bonos del tesorero en el país que quieras acceder.

Al tipo de interés sin riesgo en dólares le sumaremos el diferencial de riesgo de la deuda pública del país emitida en dólares, con objeto de establecer un rendimiento mínimo al que añadirle el riesgo del mercado de valores local. 

Puede ser que la diferencia de la insolvencia aumente, esto quiere decir que el gobierno no cumpla el servicio de su deuda en dólares, con objeto de establecer un rendimiento mínimo con referente al riesgo.

LA TEORÍA DE LA VALORACIÓN POR ARBITRAJE (APT) 

Este modelo es más sofisticado que el del CAPM,  ya que es un modelo de equilibrio de cómo se determinan los precios de los activos financieros. Este método  se basa en la idea de que en un mercado financiero competitivo el arbitraje asegurará que los activos sin riesgo proporcionen el mismo rendimiento esperado.

Los 5 factores que se utilizan en este método son:

a) El nivel de actividad industrial

b) La tasa de interés real a corto plazo, medida por la diferencia entre el rendimiento de las Letras del Tesoro y el Índice de Precios al Consumo (IPC).

c) La tasa de inflación a corto plazo, medida por las variaciones en el IPC

d) La tasa de inflación a largo plazo, medida por la diferencia entre el rendimiento hasta el vencimiento entre la Deuda Pública a largo y a corto plazo.

e) El riesgo de insolvencia medido por la diferencia entre el rendimiento hasta el vencimiento de los bonos empresariales a largo plazo calificados como AAA y los BBB.

LA GESTIÓN DE LAS CARTERAS INTERNACIONALES

La estrategia más eficiente  para un inversor que decide diversificar internacionalmente, pero que no desea averiguar cómo construir una cartera con títulos de otros países, debería consistir en adquirir un fondo basado en un índice internacional. Esto es, adquirirá una cartera de títulos internacionales ponderados según su valor.

Por lo general los inversores invierten dinero de forma nacional ya que así pueden cubrir sus garantías, y tienen un poco más de control sobre los factores.

Una desventaja es que los expertos no saben cómo ponderar a nivel internacional, ya que se debe tener una muestra muy grande y casi imposible de inversores.

Otro problema con el uso de la capitalización del mercado como forma de ponderar la cartera internacional surge al tener en cuenta el cruce de participaciones, que tiende a sobrevalorar el valor de mercado de las acciones emitidas. El cruce de participaciones hace referencia a las inversiones en acciones que unas empresas realizan en otras.

Asignación de activos

La gestión de carteras activa en un contexto internacional puede contemplarse como una extensión de la gestión de activos nacionales. En principio, se debería construir una frontera eficiente con una lista de activos de ámbito mundial y determinar la cartera óptima de cada inversor. Parece conveniente realizar lo que se denomina una asignación de activos, que consiste en agruparlos en varias categorías (por ejemplo, acciones, obligaciones, pagarés, etc.), debido a la complejidad del mercado internacional.

CAPITULO II
Mercado Internacional de Bonos
Los bonos son instrumentos financieros de deuda que son utilizados por entidades privadas y también por entidades gubernamentales, que sirven para financiar a las mismas empresas, ósea, pagar el capital del préstamo y el interés en las fechas establecidas inicialmente. El mercado internacional de bonos comenzó a partir del siglo XX, específicamente en la década de los 60, dándose a conocer como la fuente estimada de recursos financieros a largo plazo. Los bonos de carácter internacional son títulos parecidos a los de carácter nacional, una parte alícuota de un préstamo a largo plazo expresada en un título que es endosado. Estos pueden venir denominado en moneda diferente al país emisor. Sin embargo el surgimiento de nuevas fórmulas e instrumentos  hace que esta característica no sea tan diferente.

Dentro del mercado internacional de bono existen dos clases de emisiones:

· Obligación internacional simple: se denominas emisiones en moneda nacional, establecido en un país nacional, y emitidas por un prestatario extranjero. Un ejemplo para entender esto que defino es, si la emisión es en dólares y se coloca en EEUU lleva el nombre coloquial de yankee, si en yanes en Japón se define como samurái, en libras en Gran Bretaña matilda entre otros.

· Euroobligación o Eurobono: aquí se habla de la moneda en que se emite es distinta a la del país o del mercado en el que se coloca, entre los ejemplo tenemos a una emisión de obligaciones de Telefónica en dólares colocada en Gran Bretaña, o una emisión en euros colocada en Rusia etc.

Las características principales de las obligaciones internacionales y de los bonos son las siguientes:

· Su venta se puede realizar siempre de forma directa a un sindicato bancario, que toma la decisión. En el sindicato están dos figuras: el banco director que asume las mismas funciones que el crédito, ósea, organiza la emisión de la obligaciones mientras que el bancos participantes busca a las instituciones que van a suscribirlas y reparte las obligaciones; estos títulos no se ofrecen directamente al públicos, aunque este puede invertir sus ahorros en ellas a través de las instituciones financieras que suscriben al emisión.

· Es necesario que la emisión debe anunciarse públicamente, apareciendo en un anuncio. El beneficiario, la moneda de emisión, la cuanta el tipo de interés y los banco que intervienen y dirigen la operación.

· El pago de intereses y la amortización se realiza directamente con el tenedor de la obligación en cada momento

· La obligación de las condiciones específicas se dan entre el emisor y el sindicato suscriptor. Estas afectan a todo tipo de interés y al vencimiento. El tipo de interés se utilizan tipos de posibilidades que serían interés fijo, interés variable.

· El vencimientos de los eurobonos puede extenderse desde los 5 a 30 años, el valor nominal de cada eurobono suele ser de 1000 dólares,  las acciones están valoradas en la moneda del país emisor y las obligaciones en la que el país  donde fue colocada

· Las obligaciones con warrant, definen el derecho de adquisición a un determinado precio de acciones de la compañía emisora, con separación de la obligación.

· Existen varias formas de  cotizar los eurobonos, uno de ellos es todo lo referente al problema del cupón recorrido, la parte del cupón que pertenece al vendedor del  bono. El principales monedas en las que se realizan emisiones de eurobonos son: el dólar norteamericano, euro, yenes, japoneses, libras y libras esterlinas y francos suizos 

· el precio teórico de los eurobonos que pagan cupones anualmente suele hacerse aplicando la formula association of international Bond Dealers. 
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Donde:

P: es el precio teórico del eurobono expresado en porcentaje del valor nominal.

g: tipo de interés del cupón expresado en porcentaje.

n: números de años completos que le restan de vida.

f:  parte del año inicial de valoración que todavía queda por transcurrir.

vf: es igual a ( 1+ i/100)-f

1-f: es la parte del año que ha pertenecido al vendedor del eurobono.

g(1-f)  indica el valor del cupón corrido.

an[image: image20.png]


i: valor actual de una resta unitaria post pagable  de n años  al tipo de interés.

Ejemplo: que sirve para la aplicación de la formula

Calcular el valor teórico de un eurobono el día 1 de septiembre de 2003 que vence el 31 de diciembre de 2007 y que paga un cupón del 7%  anual cuando las tasas de rendimiento de dicho tipo de emisión en el mercado son del 8,5%

Solución:
[image: image21.png]P+ 7x(1-0,33)= 0,92166°3 x [100 x 0,92166¢ + 7 x (1 + asc.oss)]
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Se puede decir que el inventor pagaría 94,72 % del valor nominal del bono más el 4,66% del mínimo en concepto de cupón corrido 

VENTAJAS

· Poseen una gran libertad y flexibilidad porque no existe una legislación a nivel internacional luego que fue autorizada su emisión por el propio país. la garantía es el único trámite ya que el sindicato no admitirá una emisión que no esté sustentada por el estado o por un grupo de instituciones financiera.

· Los intereses son inferiores a los de las emisiones nacionales. Estos pueden sufrir alteraciones derivadas de variaciones en el tipo de cambio, también la aparición de unas sobretasas explícitas.

· Los costes de emisión son más bajos debidos a los costos fijos.

· El mercado internacional está dispuesto a aceptar vencimientos más largos, comprometido a las garantías de la emisión, además títulos de gran liquidez, brindan una gran seguridad. La usencia que tiene mayor importancia es la retención fiscal Son títulos de liquidez y fáciles de enajenar 
LOS FRNS (FLOATING RATE NOTES)

Son cupones que se fijan periódicamente con relación a un índice de tipos de intereses a corto plazo a esto es lo que se le llama eurobonos de interés variable, su éxito está en brindar la solución adecuada a la volatilidad de los interés.

El FRN cumple aquí una función importante puesto que si se espera que los tipos de interés asciendan es mejor invertir en bonos de renta variable, por tanto, ayudará a maximizar el rendimiento de los activos de la entidad pero sólo hasta un cierto punto puesto que, para ésta, son un activo líquido indicado para posiciones a corto plazo que conlleva un cierto riesgo de pérdida (si los tipos caen) el cual deberá ser constreñido dentro de unos límites muy estrictos.

Características

· Tipo de interés flotante: Libor a seis meses más un diferencial. El tipo de interés suele estar alrededor del 0,25% sobre el Libor. Los cupones se pagan cada seis meses, además los instrumentos en títulos-valores que se ofrecen al público en el mercado internacional de capitales.

· Existen de fondos de amortización y de rescate normalmente con un vencimiento entre 5-7 años, son cotizables en bolsa y con facilidad de transmisión. 

Desde el punto de vista del prestatario.

Es la forma ideal de conseguir recursos a largo plazo, tiene fuentes alternativas de recursos, posee un impacto publicitario en la empresa y reembolsos anticipados muy ventajosos.

Tipos de FRNS:

Se clasifican en 11:

· Capped: son los que incorporan los tipos de interés máximos.
· Convertible: es un bono a largo plazo, con tipo de interés fijo, a opción de inversor.

· Drop-lock: es cuando el interés simple a corto plazo cae por debajo de los límites establecidos y se convierten en bonos interés fijo. 

· Extendible notes: el interés es ajustado cada 2 años según el índice de mercado.

· Inverse: los intereses se pagan en una relación inversa a los movimientos.

· Minimax: es un interés mínimo pagable y uno máximo.

· Mismatched: el periodo de interés se ajusta con mayor frecuencia.

· Perpectual: no tienen fila fija de amortización.

· Puttable: es amortizable a opción del inversor después de transcurrido un periodo determinado 

· Serial: llevan el cupón para el cobro de intereses y otro cupón para el cobro de amortizaciones estipuladas. 

· Step down: son cupones a muy largo plazo  con un cupón declinante con relación al tipo de interés de referencia.

LA VALORACIÓN DE LOS FRNS.

Para los inversores, la característica más atractiva de los FRNs es el hecho de que suelen ser revalorados cada seis meses (o cuando se pague el cupón), por ello conllevan una cierta protección del principal contra el riesgo de variación de los tipos de interés. Estos tienen características distintivas de negociación que son atribuidas a la diferencia existente en el diferencial entre su cupón y el Libor. Los de mayor plazo son menos líquidos que los de menor plazo puesto que los bancos suelen concentrarse en préstamos y endeudamiento.

Existen muchos métodos de valoración de los FRNS que se basa en dividir el cupón recibido entre el precio de adquisición suponiendo que no hay ni ganancias ni pérdidas de capital a lo largo del período considerado, suponiendo también que cuando sea recalculado el cupón va a serlo a la par con el índice indicado, cuando no tiene que ser así. La fórmula para entender un poco esto  es así:
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Dónde:

Pr: precio estimado en la fecha de renovación del cupón.

C0: cupón actual

Días: el número de los mismo desde la liquidación hasta la fecha de renovación. 

P: precio de adquisición del FRN

CC: cupón corrido en la fecha de liquidación. 

La medida más simple se define en tomar el diferencial del cupón sobre el Libor y añadirle la amortización del precio del FRN  descontado de la par sobre el plazo restante hastasu maduración que se representa con la fórmula:
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La expresión del margen total será:
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Dónde:

Rm: el valor promedio del Libor
P=FRN

T= maduración.

LA DURACIÓN MODIFICADA DE LA FRN

Llamamos Duración Modificada a una medida del riesgo de interés, es decir, de cuánto varía el precio del activo ante un variación de un 1% (o 100 puntos básicos) del tipo de interés. Los FRNS la única variación del precio del bono se puede deber durante el periodo de 6 meses que resta hasta el siguiente pago del cupón, el impacto el impacto en el precio es muy pequeño.

Ya establecido el nuevo cupón, el FRN se comporta como un bono ordinario con cupones fijos con vencimiento inferior a un semestre (si se paga cupones semestrales).Supongamos que queda para su vencimiento una fracción w de un período semestral, entonces la relación entre el precio del bono y su rendimiento r es la siguiente (donde C es el cupón semestral y 100 es el valor nominal del bono):
[image: image25.png]poyrloo
(1+12)"




Se calcula la primera derivada y dividiendo por P obtendremos su Duración Modificada, que es igual a:
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Estas fórmulas se darán a entender mejor con el siguiente ejemplo:

Un bono de 1.000 euros de nominal que paga cupones variables semestrales de 35 euros. El tipo de interés nominal anual actual es del 6%. Si quedan tres meses exactos para el siguiente cupón (w = 0,5), el precio será igual a:

Solución: 

Cw=35 euros

r= interés nominal anual 6%

w= 0,5

Luego sustituir en la siguiente formula
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Después:
[image: image28.png]-W -05

— = = 0,2427%
T2(+r2) 2(1+0062)




Los cálculos realizados representan el tipo de interés ascendiese súbitamente al 7% nominal anual, el valor actual del bono sería de 1.000,15 euros, un 0,2416% menos que antes, y, si el tipo de interés cayese al 5%, el precio se situaría en 1.005,01 euros, un 0,24386% mayor. El valor medio de ambas variaciones será de 0,24273%, que coincide con el valor de la Duración Modificada.
EPC (EUROCOMERCIAL PAPER)

Se dice que es una emisión de pagarés negociables con vencimiento a corto plazo. También es un instrumento perteneciente al mercado de deuda, Los prestatarios necesitan este mercado para financiar su activo exigible y las necesidades estacionales de fondos.

 Característica relevante:

· Los vencimientos son flexibles, son fijados por el emisor en el momento de su emisión. Suelen ser desde 2 a 365 días  y se pueden aumentar cuando se quiera la vida del EPC

· Las emisiones de ECP no están aseguradas.  Es importante decir que por lo general se emiten al descuento.

· Se puede emitir una divisa distinta a la del país de la institución emisora (por ejemplo, una empresa de los Estados Unidos emite bonos a corto plazo denominados en euros a través el mercado monetario internacional para financiar su inventario).

MECANISMO DE MEDICIÓN: 

· Subasta: es un grupo de agentes donde se realiza ofertas sobre el ECP y satisfacen según costo de eficiencia.

· Intermediación financiera: El emisor selecciona a uno o más dealers para que intenten colocar directamente a los inversores su emisión de ECP, en las condiciones marcadas por él.
· Emisión directa: el emisor utilizara la función del intermedio financiero por si mismo vendiendo los pagarés directamente a los inversores.
Ventajas y limitaciones:

· Los emisores pueden fondos más económico que con los créditos o préstamos bancarios. Flexibilidad, puesto que el emisor puede diseñar el vencimiento de acuerdo con sus necesidades de fondos.
· Los pagarés son reembolsados en un tiempo inferior al año, los inversores sólo están expuestos a un riesgo de crédito a corto plazo, existiendo menos riesgo que en el caso de los FRNs. 
· Los ECP no están asegurados, el emisor no puede garantizar que podrá colocar los pagarés a los inversores y conseguir los fondos requeridos.

· El emisor siempre desea amortizar los ECP sin realizar otra emisión de los mismos, para obtener los fondos necesarios, necesitará una línea de crédito o préstamo bancario lo que puede resultar bastante caro.

EURONOTAS 

Se llaman euronotas a todas aquellas que están aseguradas por uno, o más, bancos de inversión, lo que indican que el emisor recibirá su financiación si los inversores no adquieren el papel, puesto que los aseguradores lo comprarán o, en su defecto, extenderán una línea de crédito al prestatario. Las euronotas se emiten en vencimientos fijos de uno, tres y seis meses. El valor nominal suele ser de 500.000 dólares por lo que los inversores institucionales o profesionales suelen dominar dicho mercado. Las emisiones de euronotas se suelen realizar a través de una subasta.

NIF

Se define como el tipo de euronota más común, es un compromiso suscrito a medio plazo, en virtud del cual un prestatario puede emitir papel a corto plazo en nombre propio, pero en el que los bancos que desempeñan el papel de aseguradores. Puede existir un acuerdo con uno o más bancos por la que éstos se comprometen a mantener una determinada cantidad de fondos disponible para el prestatario durante un cierto tiempo.
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NIF se acuerda para un plazo que oscila entre cinco y siete años, en lugar de realizar un préstamo de dinero, como ocurre en el caso de los créditos sindicados, el responsable del acuerdo NIF proporciona la provisión de un mecanismo que le permite colocar pagarés y títulos en manos de otros inversores, en la medida en que existe demanda de fondos.
Ventajas y limitaciones
· Estas pueden ser una fuente de financiación más barata que los créditos bancarios. Además están aseguradas el inversor tiene una garantía de que recibirá los fondos. 

· Los pagarés son reembolsados en un tiempo inferior al año, los inversores sólo están expuestos a un riesgo crediticio a corto plazo, existiendo menos riesgo que en el caso de los FRNs.

· Las euronotas suelen ser más caras que los ECP debido a la necesidad de pagar unas comisiones a los bancos de inversión, que aseguran la operación.

· La utilización de una subasta implica que el emisor puede no conocer el costo del préstamo hasta la fecha de emisión.

EL RIESGO DE INSOLVENCIA Y LA CALIFICACIÓN DE LOS PRESTATARIOS

Siempre que un prestatario decide acudir al mercado internacional deberá tener en cuenta que los prestamistas lo primero que van a analizar de él es el grado de riesgo de insolvencia que tiene. El riesgo es valorado internacionalmente a través de una serie de empresas de calificación independientes, las cuales puntúan la capacidad y probabilidad de pagar los intereses y el principal de la deuda de las compañías calificadas a través de una notación.

LOS DIFERENCIALES DE RENDIMIENTO Y LA PRIMA DE INSOLVENCIA.

La Diferencia entre el rendimiento de dos bonos semejantes pero con distinta calificación es un concepto importante puesto que el diferencial entre dos categorías de riesgo nos proporciona una medida de la prima de insolvencia. Se usa la siguiente formula: 
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Donde la tasa de rendimiento esperada en caso de no existir riesgo de insolvencia (y); lo que se recibiría del principal del bono, valorado éste a precios de mercado, un año antes de que la empresa se declare en situación de insolvencia (1-λ); la probabilidad de insolvencia de la empresa a lo largo de la vida del bono (p).

CAPITULO III

Opciones 
1: INTRODUCCIÓN

Universidad Complutense de Madrid

Durante los últimos años el hombre se ha encargado de estudiar el mercado con el fin de crear productos que satisfagan sus necesidades.

Por otra parte surgen varios conceptos de la mercadotecnia, William J. Stanton define la mercadotecnia, “Es un sistema total de actividades comerciales cuya finalidad es planear, fijar el precio, promover y distribuir los productos satisfactorios de necesidades entre los mercados meta para alcanzar los objetivos corporativos”.

Ahora bien, las opciones que las empresas ofrecen a  sus propietarios son el derecho de comprar (call options) o vender (put options), es decir que estas estrategias funcionan como un activo determinando con un precio fijo en algún momento en el futuro del mercado meta.

Así, por ejemplo, si hablamos de acciones de una empresa, una opción de compra sobre una acción de Telefónica nos proporciona el derecho de adquirirla a un precio de 13 euros durante un plazo máximo de 60 días, en el caso de España.

De esta manera, cabe destacar que las opciones de son similares en los contratos de futuros con la diferencia de un pequeño porcentaje del valor del activo subyacente necesitan ser pagado inicialmente.  Este tipo de transacción puede llevar a grandes ganancias o pérdidas con relativamente pequeñas  inversiones (a esto se le denomina apalancamiento).Por ello este tipo de inversión financiera atrae tanto a los espectadores.

La principal diferencia entre las opciones y los títulos clásicos (acciones y obligaciones), radica en que aquellas no representan un derecho sobre el activo del emisor. Es decir un accionista ordinario tiene derecho sobre una parte de los beneficios futuros y de los activos de la compañía, mientras que el poseedor de una opción de compra (call) solo tiene el derecho a adquirir acciones en el futuro, lo que representa solo un derecho potencial sobre los activos y beneficios de la empresa.

Por otra parte, un accionista posee un título emitido por la compañía al haberla provisto de recursos financieros a cambio de unos ingresos futuros. El poseedor de una opción no tiene relación alguna con la empresa sobre cuyos títulos posee un derecho de compra o venta.

Este tiene sencillamente un acuerdo con otra parte, el vendedor de la opción (writer o emisor), que concierne a la posible adquisición o venta en el futuro de los títulos a un precio predeterminado. 

Ni el emisor de la opción, ni el posible comprador de la misma, tienen efecto alguno sobre la compañía o sobre sus posibilidades de emitir acciones. Pero esto no es cierto ya que si la propia empresa emite opciones de compra de acciones para sus directivos o empleados porque, evidentemente, deberá tener prevista una emisión de acciones para el caso de que los dueños de las opciones deseen ejercerlas.

En consecuencia la gran mayoría de los contratos sobre opciones son compensados o cerrados antes de que la operación de compra o venta se ejerza. Dicho de otra manera, la gran mayoría de las personas que operan en opciones no están interesadas en el activo subyacente sino en ganar dinero (ya sea para ganarlo en sí mismo o para cubrirse de pérdidas en el activo subyacente). De esta manera se podrán emitir muchas más opciones de las que realmente serán ejercidas.

En otras palabras, las acciones subyacentes raramente serán compradas o vendidas por el poseedor de la opción, por ello el número de acciones sobre las que se pueden ejercer las opciones puede exceder el número de acciones realmente emitidas.

Si todas la opciones se ejercieran podría ocurrir que no hubiese suficientes acciones para ello pero, debido a que solo es ejercida una péquela fracción de las opciones existentes, puede ser más alto que el volumen de las acciones subyacentes realmente emitidas.

Puede ocurrir que las opciones pueden llegar a no tener ningún valor, si el precio de las acciones se ha movido en dirección contraria a las expectativas del adquiriente en la fecha en la que expira la opción. Esta es otra diferencia en relación con las acciones ordinarias las cuales carecerán de valor cuando las deudas superen a los activos de la compañía.

En contraste, una opción de compra o venta puede tener un valor nulo cualquiera que sea el grado de solvencia de la compañía propietaria del título subyacente (precisamente en esto radica su mayor riesgo).

Las opciones también le dan al inverson la posibilidad de varia el riego de las acciones en ambas direcciones. Es decir, el inverson puede aumentar o disminuir el rendimiento y riesgo esperados operando con opciones. 

Por ejemplo, las compañías se seguros, tradicionalmente adversas al riesgo, son frecuentes vendedores o emisores (writers) de opciones de compra(call), al poseer acciones y simultáneamente, emitir opciones de compra sobre ellas, pueden reducir su riego por debajo del que tendrían si solo poseyesen acciones.

Por último, como  en todo mercado financiero organizado, el emisor (vendedor) de la opción y el comprador de la misma no se conocen, actuando como intermediarios la Cámara de Compensación (Clearing house) , los intermediarios o brokers y los creadores de mercado.

Su estructura sería la siguiente: El Papel de la Cámara de compensación
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EL MERCADO DE OPCIONES

Antes de comenzar hablar sobre las opciones del mercado debemos dejar en claro que se entiende y quienes conformar el mercado, el mercado esta formado por todas las personas naturales o jurídicas que pueden ser compradores reales o potenciales de algún producto. 
· Producción de consumo industrial. 
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· Producción de  servicio.
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Las opciones son conocidas desde antes de Cristo, posiblemente no con ese nombre en específico, pero en la antigua Grecia se realizaban operaciones comerciales que hoy en día se realizarían en mercados de futuros y opciones. Las primeras opciones de tipo financiero ya se negociaban en Londres en el siglo XVII, y para no irnos tan lejos, a principios del siglo XX se negociaban habitualmente opciones en los mercados de valores en Londres y Paris.

No obstante, se considera que el mercado moderno de opciones financieras surge en Chicago el 26 de abril de 1973. “Chicago Board Options Exchange” (CBOE) (www.cboe.org) que en principio solo admitía opciones de compra (call). Cabe destacara, que el éxito de este mercado se debió a una serie de características que definen a los modernos mercados de productos derivados:

a. La normalización de los precios y de las fechas de vencimiento. Los primeros debían terminar en 0, 2,5 ó 5 dólares, mientras las segundas se agrupaban en tres series mensuales. Y siempre en bloques de 100 acciones.

b. La fungibilidad de las opciones, que facilita su negociación al eliminar el vínculo directo entre el emisor y el comprador, puesto que entre ambos deberá existir obligatoriamente un intermediario.

c. Una sustancial reducción de los costes de las transacciones favorecida por la  eficaz organización y amplitud del mercado.

En cuanto el mercado de Europa, el moderno mercado de opciones londinense, el LIFFE (www.liffe.com)  abre sus puertas en 1978, en el mismo año que el de Ámsterdam (www.euronext.com) y en 1982 la corporación de bancos suizos comenzó a hacer de soporte de un mercado de opciones.

Mientras que en España existe un mercado de operaciones financieras desde 1989, el Mercado Español de Futuros Financieros. (MEFF); (www.meff.com), que se encuentra inmerso en Bolsas y Mercados Españoles (BME). Actualmente hay mercados de opciones en todos los continentes del mundo. Y el algunos países hay más de uno.

Sin embargo existen opciones fuera del mercado oficial a las que se les denomina “over the counter” (OTC) y son creadas a través de los auspicios de intermediarios financieros del tipo bróker y dealer, que por lo general, suelen ser entidades bancarias.

En pocas palabras esto quiere explicar que el mercado pueden haber diferentes opciones de productos para que el financiero decida cuál será su mejor propuesta de inversión. ¿Por qué compra el producto? ¿Qué es lo que busca? Para detectar a que mercado me enfoco, necesito saber la RAZÓN de compra del cliente.

DESCRIPCIÓN DE LAS OPCIONES

La adquisición de una opción de compra (call) sobre un determinado titulo concede a su poseedor el derecho a comprarlo a un precio fijo, ya sea en fecha futura predeterminada o antes de la misma.  La fecha límite para ejercer el derecho, es conocida como la fecha de expiración o vencimiento (expiration date) y el precio al que se puede ejercer es el precio de ejercicio, o de cierre (strike price).

Por otra parte, una opción de venta (put) sobre un determinado titulo concede a su poseedor el derecho de venderlo a un precio fijo, en una fecha futura predeterminada o antes de la misma.

Ejemplo: Alimentos, ropa, electrodomésticos, etc.
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Derechos y obligaciones del emisor y del comprador de las opciones de compra
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Cuando se emite (vende) una opción de compra que no tiene su correspondiente acción subyacente, recibe el nombre de opción al descubierto (naked).

Por ejemplo, si el vendedor de opciones piensa que las acciones van a bajar de valor, se podrá celebrar un contrato de opción de compra al descubierto (call naked option) sobre ellas, la ganancia neta, será el propio precio de opción, puesto que ni siquiera ha hecho falta que el vendedor de la opción de compra adquiriese las acciones.

Ahora bien, si el precio aumentase y la opción fuera ejercida, el vendedor se vería en la necesidad de adquirirlas (para cubrir su posición corta- falta de títulos) al precio del mercado de ese momento y venderlas al precio de ejercicio al poseedor de la opción, que implica un alto riesgo, se utiliza no solo para ganar dinero sino también para desgravarse fiscalmente de las  posibles pérdidas.

MERCADOS DE NEGOCIOS
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VENCIMIENTO DE LAS OPCIONES
Son aquellas opciones que pueden ser ejercidas solo en el momento de su vencimiento reciben el nombre de opciones europeas, pero si se pueden ejercer, además, antes de dicha fecha se denominan opciones americanas. Un caso intermedio lo representan las opciones bermudas, que solo se pueden ejercer en algunas fechas intermedias y en la de su vencimiento.

Tres posibles decisiones:

1. Ejercer el derecho comprando o vendiendo los títulos que la opción le permite.

2. Dejar pasar la fecha de vencimiento sin ejercer su opción.

3. Venderla antes de su vencimiento en el mercado secundario de opciones.

En MEFF, las opciones sobre acciones son de tipo “americano” tienen fecha de vencimiento el tercer viernes del mes correspondiente al mismo y los contratos vencerán cualquier mes del año si así lo decidiese MEFF, pero como mínimo vencerán el mes más próximo y los correspondientes a los dos meses siguientes del ciclo:
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PRECIO DE EJERCICIO
El precio del ejerció es aquel al que se tiene derecho a adquirir (si la opción es de compra) o a vender (si la opción es de venta) el activo subyacente durante el periodo de vida de la opción.

Cuando el precio de mercado del activo subyacente es superior al precio de ejercicio de la opción de compra, se dice de esta que esta “en el dinero” o en ingles (in-the-money ITM). Es decir si el comprador decide hacer la compra al instante puede ahorrarse dinero y a la vez ganar dinero.

A diferencia cuando el precio de mercado del activo subyacente esta próximo al precio de ejercicio se dice que la opción, tanto de compra como de venta esta “a dinero” en inglés (at-the-money o ATM), básicamente porque el propietario de la opción no ganaría nada ni perdería nada si la ejerciese en ese instante.

Si el caso de las opciones de compra, el precio de mercado del activo subyacente es inferior al precio de ejercicio se dice que la opción está “fuera de dinero” en inglés (out-of-the-money o OTM). En el caso de las opciones de venta seria exactamente lo contrario. 

En definitiva, el ejemplo que se plantea de la compañía telefónica en resumen quiere explicar, que si el propietario de la línea telefónica paga el servicio al instante de obtenerla puede perder dinero, ya que en los siguientes meses el servicio puede aumentar o bajar su precio dependiendo de la demanda.

Esto es básicamente una estrategia de mercado es muy común usarla, el mercado baja el precio del producto y automáticamente los mercados metas que somos los compradores o este caso consumidores creeremos que es una oportunidad y adquirimos el producto o el servicio sin imaginarnos que en los próximos meses subirán el precio. Esto es común en el mundo del marketing como estrategias de mercado.

GARANTÍA O “MARGIN”
El comprador de una opción deseara asegurarse que el vendedor puede entregarle las acciones o el dinero (según que aquella sea de compra o de venta) cuando así se requiera.

Es decir en cualquier mercado, el comprador o el vendedor siempre va a querer conocer cuál es la garantía del producto que va a comprar o vender, para así tomar la decisión correcta con respecto al producto. Cada mercado de opciones posee un sistema basado en un algoritmo que calcula las garantías que deben cumplir los emisores de opciones.

LIQUIDACIÓN
En el momento en que el comprador desee ejecutar su derecho de compra, o de venta, ordenara a su agente que lo notifique a la Cámara.

Esta asigna la obligación de entrega o compra, se rige por un procedimiento aleatorio a otro agente que tenga clientes en disposición de satisfacer el derecho del comprador, el ultimo agente siguiendo el método justo (aleatorio, FIFO, etc.) selecciona a uno de dichos clientes, el cual deberá entregar el titulo subyacente si la opción es de compra, o el precio de ejercicio si es de venta. En caso de que durante el proceso ocurra un fallo entra en acción el sistema de garantías de la cámara.

Cabe destacar que los contratos que no hayan sido ejercidos al término de la fecha de vencimiento expiraran sin valor.

OPCIONES DE COMPRA (CALL OPTIONES)
· Punto de vista del comprador: Lo que el consumidor piense del producto es muy importante ya que, de acuerdo a nivel de satisfacción que el producto genere en él, determinara si recomiendo o no el producto. 

· Punto de vista del emisor: El inversor que emite o vende, una opción de compra espera que la cotización de la acción subyacente se va a mantener estable o va a tender a bajar durante los próximos meses. 
Aquí el emisor dependerá de si el producto fue bien recibido o no por los consumidores finales, es decir si el producto cumple con su cometido aumentara sus ventas sino no lo cumple sus ventas bajaran notablemente, llevando al emisor a su quiebre.

Estos problemas en el mercado pueden llegar a provocar que el vendedor tenga que bajar su precio original del producto para que funcione la venta.

OPCIONES DE VENTA (PUT OPTIONES)
· Punto de vista del comprador: Es decir si el producto satisfago su necesidad no le importara el precio del producto sea abajo o alto.

· Punto de vista del emisor: El emisor de una venta siempre va a querer que el producto mantenga un precio neutro. Para recibir un ingreso.

Aquí juega un papel fundamental las ganancias o pérdidas de un producto, por esto es que se tienen que tener  claras las estrategias financieras para que tanto el consumidor como el vendedor no pierdan dinero a la hora de invertir.
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ESTRATEGIAS SIMPLES SINTÉTICAS
Comprar “FORWARD”

Vender “FORWARD”

Hasta ahora hemos analizado la utilización de las opciones financieras que se denominan estrategias simples, es decir perfiles de beneficios de adquisición y emisión de las opciones de compra y de las ventas.

Estas estrategias básicamente son el precio, calidad, marca, fecha de fabricación.

Esto garantiza que el emisor no tenga que pedir préstamos y de esta manera no tendrá endeudamientos.

La empresa debe tener estas estrategias cubiertas para garantizar el éxito del producto lanzado al mercado meta.

Puesto que si el consumidor no le da un valor, el producto sufrirá una perdida inmediata.

En la compra el consumidor siempre tendrá en mente las cuatro p

1. Producto.

2. Precio.

3. Plaza o lugar.

4. Promoción.

ESTRATEGIAS COMPLEJAS: STRADDLE, STRIP Y STRAP
· Stradble: Consiste en la adquisición simultanea de una opción de compra y de otra de venta sobre la misma acción subyacente, que tendrán el mismo precio de ejercicio y la misma fecha de vencimiento.
· Strid: Consiste en la adquisición de dos opciones de venta y una opción de compra sobre el mismo título.
· Strap: Esta es una estrategia contraria a la del Strip, consiste en adquirir dos opciones de compra y una de venta sobre la misma acción subyacente.
ESTRATEGIAS EN LA UTILIZACIÓN DE LAS OPCIONES: LOS DIFERENCIALES O SPREADS
Estas estrategias son una combinación de dos o más posiciones con diferentes precios de ejercicio o con diferentes fechas de vencimiento.

· Diferencial alcista: Es denominado “Bull spread”, traducido como diferencial alcista, consiste en adquirir una opción de compra con un precio de ejercicio determinado y vender otra opción de compra con un precio de ejercicio superior, por lo general ambas tienen la misma fecha de vencimiento. Esta estrategia se utiliza para reducir el riego de perdida.

Un ejemplo: Son los revendedores.

· Diferencial Bajista: Conocida como “Bear spread”, consiste en la adquisición de una opción de compra con un determinado precio de ejercicio al mismo tiempo que se vende otra con un precio de ejercicio inferior. Utilizada cuando el inversor presiente una demanda negativa del mercado meta. Esto se utiliza cuando el producto en el mercado sufre un declive.
· Diferencial Mariposa: Una posición neutral “Butterfly spread” es una combinación alcista con  uno bajista. Esta estrategia suele ser utilizada por inversores que creen que el precio de la acción no se moverá mucho de su precio de ejercicio.
· Diferencial Cóndor: Este diferencial es parecido a uno mariposa, pero defiere en el hecho de que se requieren cuatro precios de ejercicio diferentes en lugar de tres. El efecto es similar aunque se obtienen menores beneficios a cambio de permitir una mayor variación del precio del activo subyacente.

Ejemplo: Estrategias seguidas por un inversor

a. Adquiere una opción de compra con un precio de ejercicio de 11 euros pagando una prima de 2,62 euros.

b. Emite una opción de compra con un precio de ejercicio de 12 euros, obteniendo un ingreso de 1,65 euros.

c. Emite una opción de compra con un precio de ejercicio de 13 euros obteniendo un ingreso de 0,80 euros.

d. Adquiere una opción de compra con un precio de ejercicio de 14 euros pagando 0,24 euros.

· Diferencial Temporal –Time Spread: Consiste en la venta de una opción y la adquisición simultanea de otra más lejana en el tiempo, ambas con el mismo precio de ejercicio. 

· Diferencial Temporal alcista: El inversor vende la opción de compra con vencimiento más próximo y adquiere otra con vencimiento a más largo plazo. Esto se realiza cuando el valor de mercado del activo subyacente es algo inferior al precio de ejercicio de las opciones de compra.

· Diferencial Temporal bajista: Cuando el inversor confía en un descenso del precio de mercado del activo subyacente.

 Es decir si se aplica este diferencial el inversor vende la opción de venta con vencimiento mas próximo y adquiere otra con vencimiento más lejano.

 Pero esto se realiza cuando el valor en el mercado es superior al precio de ejercicio de las opciones de venta.

· Diferencial Temporal neutro: se establece cuando el valor de mercado del activo subyacente se encuentra cerca del precio de ejercicio de las opciones utilizadas.  Esto dependerá de la recepción en el mercado.

USO DE LAS OPCIONES PARA REDUCIR EL RIEGO
La combinación consiste en la adquisición de una acción y la venta de una opción de compra sobre ella (emisión de una opción de compra cubierta- covered call writing), permite reducir el riesgo de posibles cambios fututos en la cotización de aquella. Este tipo de cobertura se suele realizar por dos motivos fundamentales:

a. Para aquellos inversores que quieren mantener su acción durante algún tiempo y piensan que el mercado podría tener una tendencia bajista.

b.  Hay inversores que piensan que hay un límite superior de la cotización de la acción, el cual se encuentra próximo al precio de ejercicio de su opción de compra y se contenderán con recibir una recompensa inmediata. (la prima de la opción).

CAPITULO IV

OPCIONES 2: 
Valoración
FACTORES QUE DETERMINAN EL PRECIO DE UNA OPCIÓN:

El costo de una expectativa (prima o premium) está constituido fundamentalmente por seis Componentes:

· El valor intrínseco de la acción o del activo subyacente: Mientras mayor sea el valor de esta, será mayor el precio de la opción de adquisición suscrita sobre ese título, tomando en cuenta las  constantes del costo de ejercicio y la fecha de final del contrato. El inversor le resulta más factible adquirir directamente la acción en el mercado, si el precio de la opción es superior al de su acción, ya que al inversor le resultaría más barato. El inversor espera que en el futuro el precio de la acción en el mercado consiga superar al de ejercicio. La relación entre el valor de la opción de compra y el precio de mercado del activo subyacente es directa; lo contrario ocurre en el caso de las opciones de venta, puesto que cuanto más pequeño es el precio del activo es preferible mayormente la opción
· El precio de ejercicio: Cuanto más disminuya el precio de ejercicio, mayor será el precio de la opción de compra, ya que en esta existirá una mayor posibilidad de que el precio de mercado de la acción acabe sobrepasando  al de ejercicio.
· La volatilidad del activo subyacente: La propagación del provecho del activo subyacente, siendo el rendimiento las variaciones del precio durante el periodo considerado, es visible estadísticamente. La dimensión de las oscilaciones del precio del activo subyacente tiene que ver con el tamaño del precio de la opción de compra o de venta. De este modo podemos darnos cuenta que a mayor riesgo mayor precio e inversamente. 
· El tiempo de vida de la opción: Mientras un producto tienda a expirar por su fecha de vencimientos, mas probabilidad tendrá  el inversor de bajar el costo de la opción, ya que el precio incluye un elemento temporal, que tiende a empobrecer al aproximarse la fecha de expiración del contrato de la opción, por lo tanto, cuanto menos le quede de vida a la opción de compra menor será su valor, puesto que menos probabilidades tiene el precio de mercado de superar al de ejercicio o de ser inferior al mismo, si nos referimos a las opciones de venta.

· El tipo de interés sin riesgo:El valor de la opción depende de la tasa de descuento que se aplica en el mercado financiero a las inversiones financieras libres de riesgo. Esto es así porque al combinar la emisión de opciones de compra sobre acciones con la tenencia de las propias acciones es posible eliminar totalmente el riesgo de la inversión. La adquisición de una opción de compra equivale a adquirir una acción con parte del pago aplazado.

· Los dividendos: En este caso mientras mayores sean los dividendos más bajo será el costo de la opción de compra, debido a que se supone que al repartirse los dividendos el precio de mercado de la acción descenderá, o no subirá tanto como debiera, lo que puede retraer a los posibles adquirentes de las opciones de compra. Los intereses repartidos por la acción subyacente también afectan al valor de la opción. Pues, con la opción de venta ocurrirá justo lo contrario, puesto que si desciende el precio de mercado del activo subyacente ello redundará en un aumento del valor de la opción de venta.

LOS LÍMITES DEL ARBITRAJE CON OPCIONES  DE VENTA

· Límites del arbitraje sobre opciones de compra 
En este caso, la opción de venta tomara un valor positivo o nulo (p ≥ 0). Su valor siempre será inferior o igual al del precio de ejercicio de opción (p ≤ X). El valor de la opción de venta de tipo americano será mayor o0 igual a la resta entre el precio del ejercicio  y el precio del activo subyacente (P ≥ X – S) y por ultimo, el valor de una opción de venta de tipo europeo  sera mayor o igual a la diferencia  entre el valor actusl de precio del ejercicio y el valor del activo subyacente (p ≥ VAx – S)

· Límites del arbitraje sobre opciones de venta

Lo primero que tenemos que tener en cuenta, es que una opción de compra europea tanto como americana, no puede  tener un valor menor que cero (c≥0). Una opción no puede valer más que su activo subyacente (c ≤ S). por otro lugar, el valor  de una opción de compra americana (C)  es mucho mayor o igual a la diferencia entre el  precio del activo subyacente y el precio del ejercicio (C ≥ S – X) y por último, el valor de una opción de compra europea es superior o igual al resultado de restarle al precio del activo subyacente el valor actual del precio de ejercicio ( c ≥ S – VA).

· La relación entre los precios de las opciones de compra y de venta europeas: la paridad "put-call".

En la actualidad el precio de una opción de compra europea es igual a la suma del precio actual de la acción subyacente más el precio de una opción de venta  menos el valor actual del precio de ejercicio (c = S ÷ p – Vax). Despejando “p”, encontramos el precio de una opción de venta europea p = VA(x) – S ÷ c.

Existe una diferencia entre el valor de la opción de venta y el valor de la cotización de dicha opción de venta en el mercado, debido a que la opción de venta americana  vale lo mismo o más que la europea ( P ≥ p) y también influye la proximidad del pago de los dividendos esperados por parte de la empresa emisora de las acciones. Por ello la expresión seria la siguiente:

P ≥ c (S – Vax) ÷ VAx
EL MÉTODO BINOMIAL DE VALORACIÓN DE OPCIONES
Este método de valoración de opciones la cual tiene la ventaja de ser muy intuitivo y utilizar una matemática muy espontánea fue desarrollado por Ross, Cox y Rubistein.

· El método binomial para un período

Una forma de apreciar un activo financiero consiste en saber cuánto vale otro activo financiero, o una mezcla de activos financieros, que componga exactamente los mismos flujos de caja que el activo a evaluar. La cartera de arbitraje que vamos a utilizar como comparación del valor de la opción de compra se compone de acciones y de un préstamo que hemos contraído a un tipo de interés sin riesgo.

La razón  de que el préstamo (B) debe recibir un tipo de interés sin riesgo y no un tipo de mercado es porque la combinación formada por acciones (H) y la venta de una opción de compra sobre ellas no tiene riesgo, puesto que proporciona siempre el mismo valor tanto si la acción aumenta de valor como si desciende.

Para obtener el valor de la opción de compra mediante una expresión general, lo primero será reproducir el valor intrínseco de la opción dentro de un período e igualarlo a los flujos de caja de la cartera de arbitraje.
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Donde:
SU = Precio de la accion dentro de un periodo si es alcista
SD= Precio de la accion de un periodo si fuese bajista
€= Precio de la accion haya ascendido.

G= Precio de la accion haya bajado.

Si restamos una ecuacion de la otra y despejamos el valor de H, obtenemos el valor del ratio de
cobertura

H=C, — C4/S(U-D)




La expresión que calcula el valor de la opción de compra según el método binomial, consiste en calcular la media ponderada de los flujos de caja proporcionados por la opción de compra tanto si el precio del activo subyacente asciende como si desciende, y utilizando como ponderaciones las probabilidades implícitas de que dicho precio del activo suba o caiga. Y todo ello actualizado al tipo libre de riesgo
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· El método binomial para dos períodos

El proceso comenzará desde el último período hasta el primer período.

Primeramente deberemos calcular valor de la opción de compa al final del primer periodo, tanto en el caso  de ascenso de la cotización de la acción Cu como el de descenso Cd en función de los posibles valores que pueda tomar la misma final del segundo periodo
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El precio teórico de la opción de compra europea se puede calcular a través de la misma expresión matemática anterior
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Por otro lado, los ratios de cobertura deberán ser recalculados para cada sub-períodos cuando hay dos o más períodos de tiempo.
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Conforme el tiempo transcurre es necesario revisar el ratio de cobertura y si el tiempo hasta el vencimiento se divide en un gran número de sub-períodos entonces el ratio de cobertura se puede utilizar para determinar la exposición al riesgo con bastante exactitud.

· El modelo binomial para varios períodos

La expresión de la binomial para la valoración de las opciones de tipo europeo es la siguiente:
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Dónde: n = Número de pasos que se descompone el proceso binomial.

Los principales supuestos básicos son:

1. La distribución de los precios de las acciones es una binomial multiplicativa.

2. Los multiplicadores U y D son los mismos en todos los períodos.

3. No hay costo de transacción, por lo que se puede establecer una cobertura sin riesgo para cada período entre la opción y el activo sin necesidad de realizar ningún costo irrecuperable.

4. Los tipos de interés sin riesgo se suponen constantes.

Es importante recalcar que el modelo supone una neutralidad ante el riesgo porque se puede construir una cartera de arbitraje que elimina totalmente el riesgo de la inversión. Si el valor de la opción no coincide con éste, entonces se puede conseguir un beneficio sin riesgo.

La valoración de las opciones de venta

Se valora una opción de venta teniendo en cuenta que puede ejercerse anticipadamente, si se trata de una de tipo americano, y que este ejercicio anticipado puede ser preferible a esperar a ejercerla en la fecha de vencimiento.

Se realiza el mismo procedimiento que para valorar la de compra. Supondremos que actualmente disponemos de una cartera formada por acciones y una deuda contraída al tipo de interés sin riesgo. Después de un período de tiempo el valor de dicha cartera coincide con el valor intrínseco de la opción de venta en dicho momento

El ratio de cobertura para las opciones de ventas es el siguiente:
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Al alargar el plazo de ejercicio de la opción de venta un año más, se obtenga un valor inferior al obtenido cuando el plazo de ejercicio era un año menor; puesto que según la teoría debería ser mayor. Esta aparente disparidad se produce porque el árbol binomial tanto para uno como para dos períodos es inexacto. Para comprobar éste supuesto se trabajar con un período bianual único. Sin embargo, estos valores siguen siendo aproximados con respecto a los reales, porque la única forma de calcular el valor de la opción con exactitud es a través del método binomial descomponiendo el plazo de ejercicio en unos 50 sub-períodos.

DE LA DISTRIBUCIÓN BINOMIAL A LA NORMAL LOGARÍTMICA

En el modelo binomial podríamos suponer que el factor de descenso D es igual a la inversa del factor de ascenso U, lo que provocaría que los rendimientos del activo fueran simétricos.

Teniendo en cuenta para que esto suceda deberemos medir dicho rendimiendo a través del logaritmo de la relación entre el precio en un momento determinado (St) y el del momento precedente (Si-1)
El supuesto equivalente para un activo cuyos rendimientos se distribuyen según una normal, es que la variaza de los rendimientos es constante en cada periodo. Asi, si la varianza del período es o2, la varianza para t años será. 
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Las distribuciones normal-logarítmicas de los precios tienen una forma semejante a una campana asimétrica y que conforme el tiempo va transcurriendo la distribución se va ampliando, lo mismo que le ocurre al árbol binomial, que su amplitud depende del tamaño de U y del número de pasos en los que se descompone.

EL MODELO DE BLACK Y SCHOLES

El modelo desarrollado por los profesores Fischer Black y Myron Scholes para valorar las opciones de tipo europeo es importante, no sólo por tener en cuenta la valoración del arbitraje, sino por proporcionar una solución analítica en un sólo paso, es mucho más rápido de calcular que el binomial (aunque también es menos flexible) y asume que los rendimientos de los activos se distribuyen normalmente lo que es teóricamente razonable.

El modelo considera que el precio del activo subyacente se distribuye según una normal logarítmica para la que su varianza es proporcional al tiempo. Los supuestos de los que parte son los siguientes:

1. El precio del activo sigue una distribución normal logarítmica, por lo que los rendimientos se distribuyen normalmente.

2. El valor de los rendimientos es conocido y es directamente proporcional al paso del tiempo.

3. No hay costo de transacción, así que se puede establecer una cobertura sin riesgos entre el activo y la opción sin ningún costo.

4. Los tipos de interés son conocidos y constantes.

5. Durante el período de ejercicio, la acción subyacente no pagará dividendos.

6. Las opciones son de tipo europeo

LA SENSIBILIDAD DEL PRECIO DE LA OPCIÓN

· El coeficiente DELTA

Es la variación producida en el precio de la opción por una unidad de cambio en el precio de la acción subyacente
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La delta de las opciones de compra y de venta sería igual a la derivada parcial del precio de la opción con relación al precio del activo subyacente
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Las deltas, a las que se conoce también como ratios de cobertura, indican el número de acciones necesario para cubrir una posición en opciones. El porcentaje de variación del precio de la opción cuando el precio del activo subyacente varía se obtiene la elasticidad de la misma, la cual representa una medida del apalancamiento obtenido con una opción.
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Con relación a la elasticidad surge el concepto de beta de la opción (es decir, la sensibilidad del rendimiento de la opción con respecto al del mercado) es una medida del riesgo y es igual a:
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· El coeficiente GAMMA

Mide el efecto que la inestabilidad del mercado produce en el valor de delta. La gamma de una opción mide la tasa de cambio de la delta cuando el precio de la acción varía una unidad. Matemáticamente se puede definir como la segunda derivada del precio de la opción con respecto al precio del activo subyacente
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Gamma proporciona la medida del riesgo específico asumido en nuestras posiciones en opciones, ya que la delta nos mide el riesgo de posición en términos del subyacente.

· El coeficiente THETA

Muestra la variación en el precio de una opción como consecuencia de una variación en el tiempo que resta para su vencimiento. Matemáticamente, es la derivada parcial del precio de la opción con respecto al tiempo hasta el vencimiento:
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En la mayoría de los casos el coeficiente theta es positivo aunque puede tomar un valor negativo cuando faltando muy poco para la fecha de ejercicio o cuando se trata de opciones europeas tanto de compra como de venta sobre futuros, lo que es debido a que los contratos de futuros alteran su valor con el transcurso del tiempo a causa del descenso en el costo de mantenimiento de los mismos, que está implícito en su precio. Una opción sobre liquidez no debería tener una theta negativa.

· El coeficiente RHO

Indica la sensibilidad del precio de la opción debida a los cambios del tipo de interés libre de riesgo. Mientras que rho es positivo para las opciones sobre acciones, resulta ser negativo para las opciones sobre futuros. Matemáticamente, rho se calcularía obteniendo la derivada parcial del precio de la opción con relación al tipo de interés
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Rho es la menos importante de las variables que inciden sobre el valor de la opción. En el cálculo de rho se supone que al variar el tipo de interés el precio de la acción subyacente se mantiene constante, lo que no es cierto sino que descendería de valor impulsando a la baja al precio de la opción.

Rho se compone de dos partes:

El segundo componente proviene del impacto de los tipos de interés sobre el costo de mantener la posición. Las opciones son instrumentos apalancados, que dan el derecho sobre un activo siempre que el inversor tenga la financiación suficiente para conseguirlo. El precio de la opción incluirá un costo de mantenimiento implícito. Esto se puede escribir de la siguiente forma:
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· El coeficiente VEGA

Indica el cambio en el precio de una opción con respecto a una variación producida en la volatilidad de la acción. Expresada en forma matemática vega es la derivada parcial del precio de la opción con relación a la volatilidad del activo subyacente.
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El coeficiente vega es positivo puesto que todo aumento de la volatilidad del subyacente hace aumentar el valor de la opción ya sea ésta de compra o de venta, debido a que, una mayor volatilidad lleva a una probabilidad más alta de oscilaciones en el precio de la acción subyacente, lo que hace aumentar el valor de la opción.

Se dice que un inversor tiene una posición larga en volatilidad cuando tiene una posición vega positiva, porque si la volatilidad de la acción aumenta, también lo hará el valor de su posición.

CAPITULO V
Tipo de cambio
INTRODUCCIÓN AL TIPO DE CAMBIO

Se llama divisa es la moneda utilizada por un país ajeno a su lugar de origen. Es decir, no es más que la moneda extranjera respecto a un país de referencia. El Ejemplo de esto es cuando se le paga a un individuo un cheque expresado en dólares americanos contra un banco Venezolano, a ese pago se le llama divisas ya que en Venezuela la moneda es el bolívar. Se debe estar consciente de que todos los depósitos bancarios de una moneda extranjera estarán siempre localizados en el país de origen de la divisa. Así, todos los depósitos en dólares americanos realizados en cualquier institución financiera de cualquier país del mundo se encontrarán en los Estados Unidos, así como todos los depósitos en francos suizos realizado en cualquier institución financiera que se encuentre fuera del territorio suizo, finalmente se encontraran en su país de origen Suiza. Veamos un ejemplo práctico para ilustrar esta cuestión: 
Una empresa de electrónica española exporta a Japón unos chips necesarios para la fabricación de ordenadores por valor de 5 millones de euros. Como quiera que dicha empresa necesite dólares para otra de sus transacciones, solicita del importador japonés que le pague en dicha divisa y no en euros. Suponiendo que los tipos de cambio respectivos fuesen 0,95 €/$ y 112 ¥/$ y, para mayor sencillez, haciendo abstracción de las comisiones de los bancos correspondientes, veamos la operatoria seguida por ambas empresas.

Podemos responder esto con decir que la compañía Japonesa emite la orden de pago a la empresa española por el valor de 5,26 millones de dólares al cambio. La empresa española recibe dicha orden de pago y la envía a su cuenta del BBVA. El banco con objeto de hacer efectiva la orden, la transfiere a su corresponsal en los Estados Unidos que es el BBVA Internacional, mientras que se pone en contacto con la compañía japonesa el Sumitomo, y les pide el nombre de su corresponsal en Estados Unidos, el cual resulta ser el Citigroup. Es así como se origina una transferencia de fondos en dólares que la cuenta japonesa el Sumitomo tiene en Citigroup a favor de la cuenta que el BBVA tiene en el BBVA Internacional. Después de esto, el BBVA le comunica a la empresa española que ya tiene los dólares y le pregunta cómo desea tenerlos en euros o dejarlos en una cuenta en dólares con el fin de poder realizar otra serie de operaciones. También el en  ejemplo nos muestra como las Divisas se pueden expresar en funciones de otras, y es a esto a lo que se le denomina Tipo de Cambio, que simplemente es el precio de una Divisa en función de otra; este precio se determina en un mercado llamado Mercado de Divisas, el cual es la base de todos los demás mercados financieros internacionales y es el más grande ya que se mueve alrededor de 3 billones de dólares, este establece el valor de cambio de las divisas en las que se van a realizar los flujos monetarios internacionales.

LOS MIEMBROS EN EL MERCADO 

Una de los de los principales participantes del mercado de divisas son las empresas, los inversores institucionales, las personas físicas (estos necesitan divisas para los negocios o para viajar al extranjero), los bancos centrales y los operadores son los principales miembros del mercado de divisas. Estos bancos realizan operaciones de arbitraje que permite asegurar que las cotizaciones en diferentes centros tiendan hacia el mismo precio. Los operadores de moneda extranjera se encargan de realizar las transacciones entre compradores, vendedores y bancos por lo que reciben una comisión.

Todo bancos centrales de cada país, suelen tiene el deber operar en los mercados de divisas comprando o vendiendo su propia moneda u otras divisas con el fin de estabilizar o controlar el valor de su moneda en el exterior, aunque en el sistema financiero internacional actual los bancos centrales no están obligados a intervenir en el mercado de divisas; pero igual lo hacen con frecuencia. A esta intervención se le denomina sucia o cuando lo que se quiere es mantener una variación de los tipos de cambio de forma ordenada y se diseña para evitar el exceso de volatilidad. Para ello las autoridades monetarias compran y venden la moneda local para poder suavizar la transición de un tipo de cambio a otro. Con esto lo que se persigue es mejorar la situación económica-financiera reduciendo la incertidumbre y haciendo que el tipo de cambio refleje el diferencial de inflación y otras variables básicas a largo plazo.

EL TIPO DE CAMBIO.

La particularidad que tiene el mercado de las divisas es que el mismo tipo moneda con que se negocia es con el que se realizan los pagos; y el precio de esta moneda es el Tipo de Cambio. Este cambio es doble, ya que existe dos tipos de precios uno para el comprador y otro para el vendedor, ósea, venden su moneda y compran otra. Por la posición del comprador se entiende que es el precio que el intermediario va a pagarnos por recibir nuestra moneda, siendo este el comprador. La posición vendedora nos indicará el precio que nos costará comprarle dicha moneda al intermediario, puesto que él nos la vende. El precio de compra es siempre menor que el de venta, pues la diferencia es lo que posibilita el beneficio del intermediario.

 El tipo comprador (Tc) se calcula a partir de un tipo base (Tb) y una tasa de variación (c):
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Tabla de cotizaciones de las principales divisas contra el euro el 23 de octubre del  2001

[image: image58.png]Divisas Precio Precio Cambio
comprador  vendedor (forma

directa)

Délases EEUU. 0.8890 0.8899 0.8904 11249
Yenes japoneses 109.0300 109.1800 109,200 00092
Coronas danesas 7436 74339 74304 01345
Coronas suecas 9509 9.4830 94930 01052
Libras esterlinas 0626 06248 06254 13974
Coronas noruezas 7949 7.9454 79554 01258
Coronas checas 3317 33,2490 332040 00300
Coronas estonias 15647 15,6387 15,6564 00639
Floriats hingaros 25145 25073 25150 00040
Zlotys polacos 3669 3.6618 3.6666 02726
Francos suizos 1479 14794 14806 06761
Délases canadienses 1401 1.3996 1.4009 07138
Délases australianos 1747 17506 17533 05724
Délases neozelandeses 21275 21256 21203 04700
Bolivares Venczolmos  661.4753 560.8400 6621107 00015
Dithams marroquies 102452 102290 102615 00976
Pesos mejicanos 82121 22076 82167 01218
Reales brasilefios 24322 24311 24334 04112
Rublos rusos 263368 263250 26,3487 00380





Los ya mencionado tipos de precios (dos) pueden ser establecidos de dos formas diferentes. Puesto que el precio de una divisa, es el precio de una moneda expresada en unidades de otra, por lo cual existirán dos modalidades según que tomemos como base la unidad monetaria de un país a la del otro: 
· Forma Directa: trata en expresar el valor de una unidad monetaria extranjera en términos de moneda nacional.

·  Forma Indirecta: consiste en presentar el valor de una unidad monetaria nacional con respecto a cada una de las monedas extranjeras.

El tipo de cambio cruzado es el calculado indirectamente en función de los tipos de cambio de otras dos divisas. Debido a que la práctica internacional se define en la mayoría de las divisas contra el dólar, para calcular la cotización de otras dos divisas entre sí, tenemos el deber de usar el tipo de cambio cruzado.

OPERACIONES AL CONTADO Y A PLAZO

Al contado: se definen acuerdos de cambio de una divisa por otra a un tipo de cambio determinado que se desee. Dicho intercambio deberá hacerse dentro de las 48 horas siguientes a la fecha de la transacción. 
A plazo: consiste en convenios de intercambio de divisas que se realizan actualmente pero cuya materialización tendrá lugar en un instante futuro predeterminado ya sea 1, 2, 3, y 6 meses. 

El contrato compraventa a plazo de divisas es un contrato seguro, porque su  cumplimiento es obligatorio. A todo tipo de contrato asisten dos tipos de participantes: Los que buscan seguridad con el fin de protegerse del riego de variación del tipo de cambio. Los especuladores que lo que buscan es beneficiarse de esas variaciones que se puedan producir en el tipo de cambio. En conclusión el contrato de compra venta de moneda a plazo se fija una fecha futura determinada con sus respectivos dos días de plazo.

Tabla de precios del tipo de cambio a plazo contra el euro expresados en la divisa correspondiente 23 octubre 2001.
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RIESGO DE CAMBIO

Puede existir riesgo de todo tipo de cambio eso depende como varíe la cotización de la moneda, la financiación puede estar más cara o barata de lo previsto. Esto hace referencia a cómo las variaciones en los tipos de cambio de las divisas afectan al rendimiento de las inversiones. Este tipo de riesgo no se puede eliminar a través de una buena diversificación. Un ejemplo para entender todo es  una empresa española que adquiere sus materias primas a las empresas que residen En estados Unidos, las cuales tienen una moneda distinta a la de España; estarán sometidas a este riesgo de cambio. Puesto que cualquier apreciación del dólar y depreciación de la divisa europea redundará en un alza de los productos americanos, y por tanto, en un aumento del coste de ventas de la empresa 

Los inversores están sometidos al riesgo de cambio siempre que adquieran activos financieros pagando con una moneda distinta a la suya propia, si un inversor español adquiere bonos del Estado chileno tendrá que vigilar el tipo de cambio peso/euro puesto que si la moneda chilena se depreciase al repatriar los intereses y el principal de la deuda el inversor español habría perdido su dinero.

El riesgo de cambios presenta varios tipos de transacciones, que son las siguientes:

· Las exportaciones que tendrán un riesgo de cambio si sus contratos se realizan en divisas extranjeras.

· Las importaciones que tendrán riesgo de cambio cuando el comprador deba pagarlas en una divisa extranjera. Las pérdidas por dicho riesgo aparecerían si se produjese una apreciación de dicha divisa

· Los préstamos al extranjero como, los préstamos en divisas suministrados a los bancos, o las garantías dadas por la compañía matriz a los préstamos contraídos en el extranjero por una filial suya. Una depreciación de la divisa extranjera será perjudicial para el prestamista al repatriar su dinero.


· Las inversiones directas en el extranjero están sometidas al riesgo de cambio de varias formas. Si una empresa filial tiene su balance denominado en la divisa extranjera cualquier variación de su tipo de cambio afectará al valor de la filial y, por tanto, al del grupo empresarial a la hora de consolidar las cuentas. Los intercambios de flujos comerciales y financieros entre la matriz y la filial al estar denominados en dos monedas distintas también estarán sometidos a dicho riesgo.

· Los préstamos en divisas estarán sometidos al riesgo de cambio salvo que vayan destinados a financiar operaciones que producen flujos de caja en dicha divisa. Pero, si esto no fuese así, el deudor perdería si se apreciase la divisa en la que está denominada su deuda.

· Los empréstitos sobre los mercados internacionales de capitales están sometidos a riesgo de cambio en diversos grados debido a la gran variedad de productos financieros existentes en el euromercado pero, de forma generalizada, se puede decir que el inversor perderá siempre que la divisa en la que se ha emitido el empréstito se deprecie contra la suya propia.

¿DE QUÉ DEPENDE EL TIPO DE CAMBIO?

Esta pregunta es muy común que cualquiera se la haga esto se debe a la alteración del precio o tipo de cambio es la razón por la que se producen diferencias entre la oferta y la demanda de una determinada moneda. Estas diferencias se pueden establecer en diversas causas:

· El comercio internacional de bienes. Por la adquisición de bienes en otros países.

· La inversión: Las personas pueden desear variar la cantidad de recursos financieros que colocan en el exterior, tanto en inversiones productivas como en inversiones financieras.

· Especulación: Basada en la adquisición de divisas o venta de las mismas con la esperanza de obtener una ganancia en el cambio de una moneda por otra.

· El arbitraje: Es adquirir la moneda en un mercado por un precio inferior y rápidamente, venderla en otro distinto por un precio superior.

Las principales teorías que tratan de explicar las variaciones que se definen en dos factores que condicionan los comportamientos inversores o comerciales internacionales y que tratan de explicar las variaciones en los tipos de cambio: el precio de los productos o servicios y el tipo de interés del dinero.

Los mercados financieros internacionales son eficientes, lo que nos permite determinar el equilibrio resultante a través de una serie de teorías que relacionan el tipo de cambio con la tasa de inflación y con el tipo de interés: 

· Teoría de la paridad del poder adquisitivo (PPA):Liga el tipo de cambio con la tasa de inflación siendo la relación de orden directo: cuando la inflación disminuye el tipo de cambio desciende (la moneda se aprecia), y viceversa.

· Teoría de la paridad de los tipos de interés: Liga el tipo de interés con el tipo de cambio a plazo en sentido directo.

· Efecto Fisher: se relaciona positivamente la tasa de inflación con el tipo de interés, pues a un aumento del índice de inflación le seguirá un aumento del tipo de interés nominal, y lo contrario.

· Efecto Fisher internacional: Pone de evidencia que existe una relación entre el tipo de cambio y el de interés de forma directa. A largo plazo, a un aumento del tipo de interés de una moneda le seguirá la depreciación de la misma, pues, hay un aumento del tipo de cambio.

· Teoría de las expectativas: aplica al tipo de cambio a plazo como estimador del tipo de cambio al contado, relacionándolos de forma directa.

La relación entre las diversas teorías sobre la formación del tipo de cambio
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Aquí en este cuadro se muestran las cinco teorías anteriores a través de sus relaciones básicas, las cuales serán analizadas a partir del epígrafe, a la cotización entre el euro y el dólar, donde se pueden apreciar las variables básicas estudiadas por cada una de las teorías. 

LA TEORÍA DE LA PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO (PPA).

La teoría establece que la  ley del precio único, que sostiene que los bienes similares deben tener el mismo precio en todos los mercados, lo cual implica que es indiferente adquirir el bien en un país u otro país cualquiera. Dicho arbitraje será el encargado de explotar las diferencias de precios hasta que éstas desaparezcan. Cada país los precios se establecen en su propia moneda, la igualdad de valor se produce en función del tipo de cambio. Según esta teoría, el tipo de cambio entre dos monedas se encontrará en "equilibrio" cuando se iguale el precio de idénticas cestas de bienes y servicios en ambos países. Esta es una visión que es denominada Forma Absoluta del PPA, la cual es muy restrictiva porque sólo será válida cuando los mercados financieros sean eficientes y las cestas de bienes sean idénticas, lo que no ocurre debido a las imperfecciones del mercado, los costes de transacción, la diferenciación de los productos y las restricciones al comercio internacional. Esta forma es mucho más útil, puesto que, relaciona las tasas de inflación en ambos países y de ahí deriva la nueva relación de intercambio de sus monedas.

LA TEORÍA DE LA PARIDAD DE LOS TIPOS DE INTERÉS: 

Es una teoría es la base para la gran mayoría de las transacciones financieras internacionales. Establece  la "ley del precio único" pero aplicada a los mercados de activos financieros en cuanto a que aquéllos activos que estén cotizados en la misma moneda deberán tener el mismo valor sea cual sea el mercado en que coticen. 

EL CONTRATO A LARGO PLAZO

Se basa en un contrato entre un banco y su cliente donde Cada parte se compromete a entregar, en un momento futuro del tiempo, previamente especificado, una cierta cantidad de dinero en una divisa, a cambio de otra cantidad conocida en otra divisa distinta, a un tipo de cambio en el que ambas partes están de acuerdo. Cuando un inversor no quiere correr ningún riesgo, se supone que debe comprometer el tipo de cambio al que se va a canjear la cantidad invertida en el exterior cuando repatríe la inversión. Para ello debe hacer un contrato de divisa a plazo comprometiéndose a vender la cantidad que espera tener al final de la operación y que consistirá en el capital más los intereses obtenidos al recuperar la inversión; de esta manera se asegurará la cantidad que va a recibir en su propia moneda al final de la inversión.  

LA HIPÓTESIS DE FISHER
Establecen las relaciones en las variaciones en los niveles de precios, los tipos de interés y los tipos de cambios de diferentes países.

La hipótesis cerrada: Los diferentes tipos de interés utilizados en las transacciones financieras diarias son tipos nominales, que expresan la relación de intercambio entre el valor actual de una moneda y su valor futuro. Aunque, los tipos de interés nominales no indican cuantos bienes y servicios podrán adquirirse ya que el dinero cambia de valor conforme varíen los precios. Así un descenso de éstos indicará que el poder adquisitivo del dinero aumentará porque se pueden comprar más bienes y servicios con la misma cantidad de dinero, y viceversa. Al inversor no le interesa el tipo nominal, lo que le importa al inversor es el tipo de interés real, que indica la tasa a la que los bienes y servicios actuales se transforman en bienes y servicios futuros. La hipótesis cerrada no juega ningún papel directo el tipo de cambio, pero sí a través de los mercados que hacen posible esa igualdad.

La hipótesis abierta: Se basa en una relación de equilibrio general derivada de la optimización de la utilidad de los individuos, no es, lo cual, una condición de arbitraje del mercado como ocurría con la PPA y con la paridad de los tipos de interés. Sin embargo, el arbitraje puede incorporarse para dar lugar al efecto Fisher internacional o hipótesis abierta, que implica que la rentabilidad del inversor internacional estará formada por dos componentes: el tipo de interés nominal (i) y las variaciones del tipo de cambio (tA/B).

LA EVIDENCIA EMPÍRICA

La teoría de Irving Fisher es consistente con la evidencia empírica; efectivamente se expresa que la mayor parte de la variación de los tipos de interés nominales depende de la variación de las expectativas sobre la inflación. Que los tipos de interés reales sean estables e iguales en los diversos países, ya no está tan claro. Es difícil contrastar esta hipótesis porque se requiere una medida de la inflación esperada, que es algo difícil de observar directamente, por tanto, la validez de las conclusiones dependerá directamente de lo bien que se haya estimado la expectativa de inflación. Lo que tampoco está muy claro es la relación entre el tipo de cambio y el diferencial sobre el tipo de interés nominal. Es por eso que no parece existir una evidencia empírica concluyente sobre una relación estable, predecible entre las variaciones de los tipos de interés nominales y las de los tipos de cambio. 

TEORÍA DE LAS EXPECTATIVAS

Es mejor conocida como paridad de los tipos de cambio a plazo, prueba que el tipo de cambio a plazo cotizado en el momento 0 para entregar en el momento 1 es igual al tipo de cambio de contado esperado para el momento 1. Esta hipótesis tiene un papel importante que son las expectativas que juegan en la toma de decisiones financieras y en la relación existente entre los tipos de interés a plazo y al contado. Si los inversores tienen en cuenta el riesgo entonces el tipo a plazo puede ser superior o inferior al tipo de contado esperado. Algunos inversores considerarán más seguro vender dólares a plazo, otros creerán que es mejor comprarlos a plazo. Si predomina el primer grupo es probable que el precio a plazo del dólar sea menor que su tipo de cambio de contado esperado. Si prevalece el segundo grupo querría decir lo contrario. Las acciones del grupo mayoritario son las que hacen que los tipos de cambio a plazo se sitúen en línea con los tipos de contado esperados y, por tanto, tienda a cumplirse esta teoría.

Conclusiones
El trabajo demostró como el mercado realiza diferentes estudios previos para evaluar los proveedores, los futuros consumidores reales a quienes irá dirigido el producto.

A través de múltiples estrategias de mercado, la industria que se lanzara al mercado podrá conocer si será o no rentable en el mercado. Involucrando las necesidades, deseos, demanda, productos, intermediarios, transacciones y mercados potenciales.

Al momento de invertir debemos tener en cuenta muchos factores que harán la diferencia entre el éxito y el fracaso, una de los más importantes es el riesgo y la rentabilidad, en la cual tiene que haber un equilibrio, el inversor debe de buscar la manera de reducir el riesgo ya que lo que está en juego es su dinero. Si la diferencia entre el riesgo y la rentabilidad es muy grande el inversor deberá  optar en no invertir.

Cuando un inversor pone su dinero en un banco este  genera  bonos, convirtiéndose en una fuente muy estimada de recursos financieros a largo plazo. Existen dos clases de emisiones: Obligación internacional simple (es una emisión en moneda del país donde se coloca la misma, realizada por un prestatario extranjero) y Euro-obligación o Eurobono (es la moneda en que se emite es distinta de la del país o del mercado en el que se coloca).

Mediante las opciones podemos comprar o vender un bien determinado a un tiempo futuro, el único requisito es que se debe pagar un porcentaje del activo. Las opciones pueden llegar a no tener ningún valor si el precio de las acciones se ha movido en dirección contraria a las expectativas del adquirente en la fecha en la que expira la opción.

Una de los factores que tiene influencia a la hora de invertir es el tipo de cambio, es necesario saber que todos los depósitos bancarios de una moneda extranjera están finalmente localizados en el país de origen de la divisa.  Todos los depósitos en dólares americanos realizados en cualquier institución financiera de cualquier país del mundo al final se encontrarán en los Estados Unidos. 

Recomendaciones
· Manejar términos teóricos y matemáticos para el entendimiento y aprendizaje del contenido.

· Investigar y leer sobre la aplicación de la ingeniería financiera en Venezuela

· Conocer y adoptar buenos hábitos financieros para así mejorar las finanzas
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