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Introducción 
      El mercado internacional de acciones se caracteriza porque las acciones tienen, en principio, carácter nacional, no existiendo ninguna diferencia al considerar a dicho activo financiero desde el punto de vista 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. Las acciones en una Bolsa nacional pueden ser adquiridas por un residente en otro país y negociadas internacionalmente.

* Físicamente. Por la venta de la acción en un mercado extranjero.

      En el primer caso es el comprador el que traspasa las fronteras, mientras que en el segundo lo hace la acción, Las acciones pueden ser emitidas y cotizar en el mercado de valores nacional y ser ofrecidas internacionalmente de una forma simultánea. Tales acciones pueden negociarse tanto en los parqués de las bolsas como por medio de los mercados de telecomunicaciones internacionales.

      Seguido a esto, en el segundo artículo se debe conocer la función del Mercado Internacional de Bonos que fue desarrollado en el siglo XX a finales de la década de los 60, convirtiéndose en una importante fuente de recursos financieros a largo plazo. Las obligaciones o bonos de carácter internacional son unos títulos similares a los de carácter nacional, es decir, una proporción de un préstamo a largo plazo reflejada en un título que puede ser endosado, en cambio la de tipo internacional puede venir denominada en moneda distinta de la del país emisor, aunque la aparición de nuevas fórmulas e instrumentos hace que esta característica no sea tan claramente diferenciadora.
      En el tercer artículo se desarrolla en función de las opciones que puede ofrecer a sus propietarios el derecho a comprar o vender un activo determinado a un precio fijo en algún momento en el futuro. Además son similares a los contratos de futuros con la diferencia de que un pequeño porcentaje del valor del activo necesita ser pagado inicialmente. Este tipo de transacción puede generar grandes ganancias o pérdidas con relativamente pequeñas inversiones, es por ello que atrae mucho a los especuladores.

      La principal diferencia entre las opciones y los títulos clásicos, radica en que 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 sólo tiene el derecho a adquirir acciones en el futuro lo que representa sólo un derecho potencial sobre los activos y beneficios de la empresa.
      En el cuarto artículo se destaca la valoración. Al Oeste de la ciudad de Madrid está situado el campus de Somos aguas donde se encuentra la Facultad de Económicas y Empresariales de la Universidad Complutense. Supongamos que un constructor le ofrece el derecho a comprar un apartamento cercano a dicho campus, cuya construcción terminará dentro de un año, por un precio de 400.000 euros a pagar en el momento de la entrega del piso.

     Primeramente, deberá estimar la probabilidad de que los precios de los apartamentos dentro de un año se sitúen por encima de los 400.000 euros. Ahora bien, aun cuando espere que los precios de los apartamentos caigan por debajo de 400.000 euros dentro de un año, siempre habrá una pequeña probabilidad de que asciendan por encima de dicha cifra. Cuanto mayor sea el plazo para ejercer la opción mayor será esa probabilidad.

       En el último artículo se desarrolla en función del tipo de cambio, donde se explica lo que representan las divisa para un país; esta es un depósito, el cual no se debe confundir con el billete de moneda extranjera, o saldo bancario, en moneda distinta de la nuestra que se realiza en una institución financiera. Así, un ejemplo claro para entender más este tema es, por ejemplo, cunado a usted le pagan con un cheque que está expresado en dólares americanos contra un banco situado en Nueva York, le están pagando en divisas. 

      Es necesario saber que todos los depósitos bancarios de una moneda extranjera están finalmente localizados en el país de origen de la divisa.
      Se debe tener en cuenta que las divisas que se expresan en función de otras, se les denomina TIPO DE CAMBIO, que no es más que transformar el precio de una divisa en función de otra. El precio de las divisas se determinan en un mercado, al cual se le denota como: MERCADO DE DIVISAS, que es la base de los demás mercados financieros internacionales, donde se establece el valor para el cambio de las divisas, y se considera como el mercado financiero más grande.

      El mercado internacional de divisas está formado por una red de instituciones financieras de todo el mundo además se considera que es la parte más libre, ya que, realiza sus transacciones en cualquier momento; funciona las 24 horas del día y a lo largo y ancho del mundo.

      Concluyendo, el mercado de divisas tiene una peculiaridad: el mismo tipo de bien que se negocia (dinero) es con el que se realizan los pagos; y el precio de este bien es el tipo de cambio.

El mercado internacional de acciones
1. Valoración y riesgo de los ADRS.
      Existirá arbitraje en el mercado en el momento en que el precio del ADR en dólares se desvíe del equivalente a las acciones que representa en la Bolsa del país, teniendo en cuenta el tipo de cambio, el ratio de conversión y la tendencia general de la economía en el país de las acciones.

      En cuanto a los principales riesgos a tener en cuenta, destacaremos:

· El riesgo político. Hace referencia a la incertidumbre asociada al rendimiento de la inversión que surge al negociar con las empresas o instituciones de un Estado determinado.
· El riesgo de cambio. Hace referencia a cómo las variaciones en los tipos de cambio de las divisas afectan al rendimiento de las inversiones.
· El riesgo de inflación. Hace referencia a la incertidumbre que la existencia de la inflación provoca sobre la tasa de rendimiento real de una inversión.

2. PARTICULARIDADES: EL RENDIMIENTO.
      El mercado internacional de acciones se rige por los mismos criterios que los nacionales, por ello son valoradas con base en sus dos características esenciales: la rentabilidad y el riesgo. 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:

r = (Pt - P0) / P0

      La valoración del rendimiento de un inversor extranjero, si consideramos el tipo de cambio en su forma directa, será:
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Y si lo consideramos en su forma indirecta:
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      Una vez que el inversor ya ha obtenido el rendimiento de cada uno de los títulos podrá pasar a calcular el rendimiento de su cartera. Éste nos muestra la rentabilidad obtenida por término medio por cada unidad monetaria invertida en la cartera durante un determinado período de tiempo. Y vendrá dado por una media aritmética ponderada calculada de las siguientes formas:

RP = X1r1 + X2r2 +... + Xnrn

      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.

3. PARTICULARIDADES: EL RIESGO.
      El riesgo implícito en las acciones internacionales es superior al de las nacionales. Si bien es cierto, que el riesgo de cambio puede ser reducido en una gran medida a través del contrato de venta de divisa a plazo, pero no en su totalidad, al no conocer exactamente, ni la cantidad a cambiar al final de la operación (Pt), ni el tipo de cambio (Tt) en dicho momento.

3.1.     Riesgo de cambios.
      La decisión de invertir internacionalmente se enfrenta a una serie de riesgos de nuevo cuño. Así, por ejemplo, la información en los mercados extranjeros puede ser más difícil de conseguir que la de los mercados nacionales o puede no estar disponible tan a menudo como quisiéramos. Por otra parte, en mercados más estrechos que el nuestro los costes de transacción y los problemas de liquidez serán mayores, ocurriendo lo contrario en aquellos mercados que sean más amplios. Es necesario tener en cuenta el riesgo político, es decir, la posibilidad de expropiación de activos, cambios en la política fiscal, existencia de control de cambios, y otras variaciones en el ambiente empresarial de un país.

      Ejemplo: supongamos que invertimos en Bonos del Tesoro británico que están pagando un 8% de interés anual en libras esterlinas. Este tipo de inversión carece de riesgo desde el punto de vista de un inversor británico pero no así si éste es extranjero. 
[image: image3.png]Supongamos que el tipo de cambio actual es de 1.43 €£ y que el inversor espafiol comienza con 100,000 €
Esta cantidad equivale a 69 930 libras que invertidas al 8% sin riesgo proporcionan después de un afio
755245 libras. EI problema viene al repatriar la inversion puesto que el tipo de cambio ha podido variar
Asi, por ejemplo, si éste es de 1.4 €% recibiremos 105.734,27 € que equivalen a un rendimiento del 5.7%: si
el tipo de cambio fuese de 1.5 €£ recibiriamos 113.286.75 € con un rendimiento del 13,3%. Esto se puede
generalizar mediante la siguiente expresion

14 0€= (1+ rext) x (1L T0)
Otambién, sabiendo que (1+ tc) = (Tt / T0)
140€=(1+rext)x (1+ 1))
Operando obtendremos el rendimiento para un inversor nacional
€= rext+ e + rext x e
Donde € es el rendimiento que obtiene un inversor espaiiol o de la zona euro en una operacion de
inversion en el extranjero, rext el rendimiento para un residente del pais en el que se realiza la inversion, tc
el rendimiento sobre ¢l tipo de cambio, mientras que T0 y Tt son los tipos de cambio directos desde ¢l punto
de vista del inversor espafiol existentes al inicio y al final de la inversion. En realidad, el rendimiento en
euros es igual al rendimiento en la moneda extranjera ms el rendimiento obtenido en el tipo de cambio
puesto que podemos despreciar el tercer sumando al ser muy pequefio’
E=rexts e

Por otra parte, ¢l riesgo medido por la desviacion tipica de dicho rendimiento es igual a la raiz cuadrada

de la suma de las varianzas del pais extranjero y del tipo de cambio mas el doble de la covarianza entre

ambas
g€ = (02ext + o2tc + 2oext 10)1/2




 Para cubrir este riesgo se puede utilizar un contrato a plazo, como veremos a continuación, o un contrato de futuros.

3.2.     A través de un contrato a plazo.
      Esta operación de reducir el riesgo de cambio a través de un contrato a plazo (forward contract) se realiza de la siguiente forma: En el momento de 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. Por lógica, esta cantidad deberá corresponderse, lo más aproximadamente posible, con lo que se obtendrá por la acción vendida.

Si suponemos que la cantidad que contratamos a plazo (CF) es independiente de Pt. Entonces la rentabilidad de acciones internacionales con seguro de cambio (ris) será (TF es el tipo de cambio del seguro de cambio):
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      La diferencia entre Pt - CF es un excedente que puede ser positivo o negativo, indica respectivamente lo que hay que vender o comprar en el momento t. El riesgo, por lo tanto, dependerá también de la cantidad que nos comprometamos a futuro.

3.3.    A través de una cartera de acciones: la Teoría de Carteras de Harry

         Markowitz.
      Otra forma de reducir el riesgo es a través de la formación de una cartera de acciones de diferentes países.
[image: image5.png]El riesgo de una cartera se medird, a través de la varianza del rendimiento de la misma (o2P), obviamente
siempre calculado "a priori” puesto que si nos moviéramos en una ambiente de certeza no habria fiesgo, de
Ia siguiente forman (Xi es la ponderacion de cada titulo)
Min_02P = X21021 + X22022 +.. + X2n02n + 2X1X2012 + 2X1X3013 +

+2Xn-1Xno (n-T)n

Min. 02P = I 3 XiXjoj

Donde oij es la covarianza del titulo i con el titulo |




Recuerde que la covarianza es igual al producto de las desviaciones típicas multiplicado por el coeficiente de correlación entre ambos títulos. Al tomar acciones de distintos países se supone que las covarianzas de los títulos serán nulas o inferiores a las covarianzas entre los títulos de un mismo mercado de valores (la correlación será menor). 
[image: image6.emf]
Fig. 1. La frontera eficiente (conjunto de carteras que proporcionan el máximo rendimiento y soportan el mínimo riesgo)

      Para determinar la cartera óptima de un inversor en particular necesitaremos especificar sus curvas de indiferencia entre el rendimiento y el riesgo asociado, cuya forma dependerá de su función de utilidad y ésta será, naturalmente, distinta para cada inversor. Por ejemplo, en la figura 2, al inversor le será indiferente elegir entre el punto A o el punto B en la curva de indiferencia I1, pues, aunque B promete un mayor rendimiento que la cartera A, su riesgo es superior al de ésta última. Sin embargo, si tiene que elegir entre las carteras A y A´ elegirá ésta última, debido a que con el mismo riesgo obtiene un mayor rendimiento (A´>A).
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Fig.2 Curvas de indiferencia
      En la figura de la derecha se observan las gráficas de las curvas de indiferencia de diferentes inversores: el adverso al riesgo, que es el caso más corriente (por cada unidad de riesgo adicional hay que prometerle un rendimiento marginal cada vez más grande); el indiferente (por cada unidad de riesgo adicional hay que prometerle el mismo rendimiento marginal); y, por último, el propenso al riesgo, que por un mínimo rendimiento marginal está dispuesto a correr cada vez mayores riesgos. 

      Si ahora superponemos el gráfico representativo de la frontera eficiente (la figura 1) con el de las curvas de indiferencia de un inversor determinado (la figura 2 izquierda) obtendremos la cartera óptima del mismo:

                                       [image: image8.emf]
Fig.3 Determinación de la cartera óptima

4. EL MODELO DE VALORACIÓN DE ACTIVOS FINANCIEROS (CAPM).
4.1.    La cartera de mercado.
      Supongamos ahora, que los inversores pueden colocar su dinero en activos financieros libres de riesgo5 como, por ejemplo, en Bonos del Tesoro. Esto introduce un elemento distorsionante en nuestra teoría, puesto que nuestros inversores A y B podrán destinar parte de su presupuesto a invertirlo en dicho activo sin riesgo, manteniendo el resto en sus carteras óptimas respectivas. 
[image: image9.png]De tal manera que el rendimiento esperado (EP) y e iesgo (oP) de la nueva cartera del inversor A, serd
EP = (1X) Rf + X EAGP = X 0A
Donde X indica la parte del presupuesto invertida en la cartera A y (1-X) la parte invertida en titulos sin

riesgo (con un rendimiento de Rf): EA 'y 0A muestran. respectivamente, el rendimiento y riesgo esperados
de la cartera A




[image: image10.emf]
      Resumiendo, en el equilibrio todos los inversores adquieren la cartera M, que estará formada por el conjunto de todos los activos con riesgo del mercado en la misma proporción que se encuentran en dicho mercado. Si los inversores desean un mayor rendimiento que el ofrecido por el propio mercado deberán pedir prestado para poder desplazarse hacia la derecha de la línea RfMZ (punto B); si, por el contrario, desean un menor riesgo deberán prestar con lo que se situarán a la izquierda de M (punto A). En todo caso su combinación óptima de cartera de mercado y activos sin riesgo vendrá dada por la curva de indiferencia que sea tangente a dicha recta.

4.2.    La Recta del Mercado de Capitales (CML).
      Los inversores más conservadores prestarán parte de su dinero colocando el resto en la cartera de mercado M. Los más arriesgados pedirán prestado con objeto de colocar una cantidad mayor que la de sus fondos iniciales en la cartera de mercado. Pero todos ellos se situarán sobre dicha línea a la que se denomina recta del mercado de capitales (capital market line) o más comúnmente CML. Sólo las carteras eficientes se situarán en dicha recta, mientras que las restantes, o los títulos aisladamente considerados, lo harán por debajo de ella.

      Características de la CML:

     1ª.- La ordenada en el origen (Rf) es el tipo de interés nominal. Es el precio de consumo inmediato o la recompensa por esperar, es decir, por no consumir ahora, sino más tarde, recibiremos un Rf% de interés. Se le suele conocer con el nombre de precio del tiempo o, también, el tipo de interés por retrasar el consumo.

      2ª.- La pendiente de la CML representa la relación entre la rentabilidad esperada (Ep) y el riesgo asociado (σp). Se la denomina comúnmente precio del riesgo.

      La ecuación de la CML:

      A partir de la figura 8 podemos escribir la siguiente ecuación de la CML en función de la pendiente (r) y de la ordenada en el origen (Rf):
[image: image11.png]Ep=Ri+rop
El rendimiento esperado de Ia cartera de mercado serd segin la CML:
EM=Rf+roM

De donde se deduce & valor de la pendiente 1

Y sustituyendo e valor de r en Ia ecuacion inicial de la CML obtendremos:

Eu—R
E, =R +—Eq,
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      La teoría del mercado de capitales se refiere a las ideas de la gente sobre las oportunidades existentes, por lo tanto, son estimaciones realizadas "a priori"; por dicha razón los resultados reales diferirán de los predichos. La cartera de mercado resulta ineficiente en la consideración ex-post, dado que si no fuese así y el futuro se pudiese predecir con certeza, los inversores no diversificarían y la cartera óptima sería aquella formada por el título de máxima rentabilidad.

4.3.    La Recta del Mercado de Títulos (SML).
       Por convenio, el riesgo de una cartera se mide por la desviación típica de su rentabilidad. En el equilibrio se da una relación simple entre la rentabilidad esperada y el riesgo de las carteras eficientes. Pero dicha relación no se cumple con las carteras ineficientes ni con los títulos aislados. Habrá, pues que encontrar alguna otra medida del riesgo. Supongamos que repartimos nuestra inversión entre la cartera de mercado, M, y el título con riesgo Z. El rendimiento esperado y el riesgo de esta combinación serán:
[image: image12.png]EP =XEZ+ (1) EM
02P = X2 02Z + (1X)2 02M + 2X (1X) oZM

Cuanto més préximo esté el valor X a la unidad més cerca nos encontraremos del punto Z y cuanto més
préximo a cero mas invertiremos en la cartera de mercado. A continuacion vamos a calcular el valor de la
pendiente de la curva MZ en el punto M. puesto que presenta un interés especial Comenzaremos
calculando la desviacion tipica e la combinacion anterior

0P = [X2 02Z + (1X)2 02M + 2X (1X) oZM]112
Derivando ahora parcialmente con respecto a X:
B0PJ5X = [X (02Z + 02M - 20ZM) + 0ZM - 62M] / 5p

Derivando el rendimiento de Ia cartera con respecto a X:

BEP/5X = EZ-EM




y después de operar obtendremos la ecuación de la recta del mercado de títulos (Securities Market Line - SML), que es la base del modelo de valoración de activos financieros (Capital Assets Pricing Model o CAPM) desarrollado por el premio Nobel William Sharpe y por John Lintner:
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4.4.    El modelo de mercado. Riesgos sistemático y específico.
      Sharpe desarrolló un modelo de regresión lineal denominado modelo de mercado, que relacionaba el rendimiento del mercado (variable independiente) y el rendimiento del título o cartera (variable dependiente), dicho modelo era el siguiente:
[image: image14.png]Ri=ai+RixRM+zi

Donde Ri y RM son los rendimientos del titulo i y del mercado, los cuales son conocidos puesto que se
calculan "a posteriori” a través de las expresiones

Ri

[Pit + Dit - Pit-1] / Pit-1 y RM

It - 4]/ t-4

Donde Pit es el precio en el momento t: Dit son los dividendos y cualquier otro flujo de caja que se
reciba durante el periodo: y Pit-1 es el precio en el momento inmediato anterior. lo mismo ocurre con It que
es el valor de un indice bursdtil en el momento t e It-1 que es su valor en el momento anterior. La expresion
del riesgo es la siguiente:

02i=R2ix 02M+ 02

Esta expresion surge de calcular la varianza del rendimiento esperado de un titulo que es igual a la
varianza de una suma de variables, algunas de las cuales son aleatorias (RM. &i) y otras no (sifa y bets).




4.5.    La estimación de la beta.
      El proceso para obtener la línea característica ex-post se compone de los siguientes pasos:

1. Se determinan los rendimientos periódicos del activo y del índice. El rendimiento se calcula dividiendo el valor del activo, o del índice, entre su valor la fecha inmediata anterior (el día antes, el mes antes, etcétera) y al resultado se le extrae su logaritmo natural: Ln (Preciot / Preciot-1). Donde pone Preciot se incluye no sólo su valor de mercado sino los dividendos repartidos en esa fecha. Así, por ejemplo, Ln (19/17) = 0,111.

2. Se determina el rendimiento medio del activo (Ep = 0,048) y del índice (EM = 0,022).

3. Se calcula el valor de la varianza de los rendimientos del activo (σ2 p) y del índice (σ2M). Así como la covarianza entre ambos. Esta última se obtiene para cada período t de la siguiente forma:
(Rpt - Ep)(RMt – EM), por ejemplo, (0,111-0,048)(0,123-0,022) = 0,006 Y luego se calcula la media aritmética de los productos para obtener σpM = 0,019.

4. El coeficiente beta se obtiene dividiendo la covarianza (σpM) entre la varianza del rendimiento del mercado (σ2M): σp = σpM/σ2M = 0,019 / 0,012 = 1,537.
5. El coeficiente alfa se obtiene restando del rendimiento medio del activo (Ep) el producto de multiplicar la beta por el rendimiento medio del mercado (EM): αp = Ep -βp EM = 0,048 – (1,537 x 0,022) = 0,014.

Algunas consideraciones sobre las betas históricas

1. El plazo de estimación: Normalmente se analizan los datos históricos que van desde los dos últimos años hasta los últimos cinco.

2.  El intervalo de los rendimientos: El intervalo puede ser anual, trimestral, mensual, semanal, etcétera, lo que lleva a resultados distintos entre ellos (por ejemplo, Telefónica tenía una beta calculada trimestralmente de 1,51 y de 1,79 si se calculaba anualmente).

3. El índice de mercado: El índice que va a representar a la cartera de mercado debería ser el de la Bolsa en la que se negocia el activo a valorar.

4. La beta ajustada: Hay evidencia empírica que apoya la idea de que el valor de las betas de los activos tiende a aproximarse hacia la beta del mercado (beta = 1), o hacia la beta media del sector, debido a que se supone que las empresas buscan diversificar al máximo su gama de productos y su clientela.

Beta ajustada = Beta histórica x (2/3) + Beta del sector o mercado x (1/3)

4.6.    La aplicación del CAPM a las carteras internacionales.
      En un mercado de tipo nacional cuando se usa este modelo, se trata de ver si el valor correspondiente de un título está por encima o por debajo de la SML, es decir, si tiene una combinación de rentabilidad-riesgo en equilibrio (que se encuentre en la recta) o no (por encima o por debajo de la misma). Ahora bien, el inversor internacional, que toma este modelo como base para decidir si comprar o no una acción, se planteará que recta tomar como normal. Es decir, qué mercado deberá tomar como referencia, puesto que no todos los mercados. tienen que tener una misma proporcionalidad entre rentabilidad y riesgo. Las alternativas son:

* Su propio mercado nacional

* El mercado donde adquiere sus acciones

* El mercado internacional, considerado globalmente

      La segunda alternativa es rechazable debido a que a un inversor de tipo internacional no le proporciona ninguna referencia significativa. Sí podría tomar como referencia las operaciones en su propio país, como base de partida.

En la práctica:
[image: image15.png]* En el caso del mercado nacional, Rf serd el interés sin riesgo de su propio mercado y RM el interés de
dicho mercado. Mientras que en el caso de la Reta, como sabemos se calcula

i = (0i x GMN x piMN) / 52MN

Son conocidas las desviaciones tipicas del mercado nacional (oMN) y de cada titulo (), mientras que el
coeficiente de correlacién del titulo extranjero (piMN) con las variaciones de otros mercados, generalmente
no se conoce, siendo lo més corrente el acudir a datos piblicos (ya calculados): porlo general &l dato que
se puede obtener es el de la correlacion entre dos mercados extranjeros distintos y suele ser el que se toma
como tal

* En el caso del mercado intemacional. Rf puede ser el activo sin riesgo del mercado nacional o una media
de los rendimientos de los activos sin riesgo emitidos en el mercado intemacional. Mientras que RM es el
rendimiento de una hipotética cartera formada por valores de diversos paises, que suele estar ya calculada
por las instituciones financieras que realizan este tipo de operaciones. EI coeficiente de correlacién con
referencia al mercado intemacional (piMI) y referido a las variaciones de esa hipotética cartera mundial,
también es un dato. Por ejemplo, en la tabla 2 se muestran los rendimientos, riesgos (desviaciones tipicas).
Retas y alfas de una serie de mercados mundiales




      La generalización del modelo CAPM al contexto internacional es algo más complicada de lo que parece a primera vista al estar sujeta a una serie de problemas como 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.

* Ejemplo:

      Un inversor español que aplica este modelo para decidir si va a adquirir, o no, acciones de una empresa británica, sabe que el rendimiento medio de las mismas es del 12% (después de incluir en su cálculo el tipo de cambio), con una desviación típica del 20%. Por otro lado, el tipo de interés libre de riesgo en España es del 4% y el rendimiento medio del mercado es del 9% con una desviación típica del 25%. La correlación entre los mercados de valores británico y español es del 0,8. ¿Le interesará adquirir esas acciones?
Deberemos averiguar qué rendimiento esperado proporcionaría en España un título con esas características, lo que sabremos a través de la SML:
[image: image16.png]Ei=Rf+(EM-R)x i

Ei= 4% + (9% -4%) x [(02 X 0.25x 0.8) / 0.252] =





      Así que pudiendo obtener un 12% en el mercado británico por un título con unas características por las que obtendría sólo un 7,2% en el español, parece lógico optar por la compra. En la figura 16 se muestra la comparación entre los dos rendimientos para el riesgo dado.

[image: image17.emf]
SML del mercado español en el ejemplo anterior

4.7.    El modelo CAPM Internacional (ICAPM).
      Es posible extender al marco internacional el modelo de valoración de activos (CAPM). De tal manera que el coeficiente de volatilidad beta de un activo en su ámbito internacional mide la relación entre las variaciones de su rendimiento y las del de la cartera de mercado internacional cubierta contra el riesgo de cambio. A este modelo se le denomina ICAPM13.

      La relación entre las variaciones del rendimiento de un activo cualquiera y las del rendimiento de una cartera de mercado internacional se produce a través de la influencia que ésta última ejerce en las variaciones del rendimiento del mercado nacional. A fin de cuentas el riesgo de un mercado nacional puede descomponerse en un riesgo sistemático producido por un factor mundial y uno específico del país.
[image: image18.png]Por tanto. la beta mundial de un activo i cualquiera (Biw) es igual al producto de su beta nacional (Bi) por la
beta del mercado local en relacion al mundial (Bow)

Biw = Bi x ow

De tal manera que el modelo que representa el rendimiento esperado del activo i (Ei) quedaria de la
siguiente forma:
Ei = of + [EMw — rfu] Biw

donde f esa rentabilidad libre de riesgo del pais en la que estd localizado el activo o proyecto en cuestion:
[EMw ~ rfw] indica la prima de riesgo intemacional: y Biw es la beta de dmbito intemacional del activo en
cuestion




4.8.    Una variante del ICAPM.
      El modelo anterior se puede adaptar para reflejar la tasa de descuento apropiada a un proyecto de inversión a realizar en el extranjero y denominado en dólares para lo cual sustituiremos el mercado mundial por el norteamericano y al tipo de interés sin riesgo le incluiremos la prima de riesgo de insolvencia del país en el que se piensa desarrollar el proyecto. Las variables que deberemos calcular son las siguientes:
[image: image19.png]El tipo de interés sin riesgo basico (rf). Utilizaremos el tipo de interés sin riesgo del mercado
norteamericano a largo plazo (bonos del Tesoro a 10 o mas afios).
El diferercial del riesgo de insolvencia (d). La diferencia entre la tasa de rendimiento de los
bonos piblicos de ese pais denominados en ddlares y el rendimiento de los bonos del Tesoro
de los Estados Unidos indicard el diferencial del riesgo de insolvencia publico.
Le prima de riesgo del mercado de acciones rorteamericaro. Sin perjuicio de lo comentado en
el capitulo tercero, y teniendo en cuenta lo comentado al comienzo de este epigrafe sobre las
primas de riesgo histéricas de los mercados de acciones emergentes, podemos tomar la prima
de riesgo del mercado norteamericano de acciones con relacion a los bonos a largo plazo
calculada a través de la media geométrica (entre 1926 y 2.000). el 5.5 %
El coeficiente de voletildad del mercado de acciones local (BL). Calcularemos la volatiidad de la
empresa fiial con respecto al comportamiento el mercado de acciones local
El coeficiente de voletildad del mercado de acciones local con respecto al mercado de acciones
norteamericano (o). Calcularemos la volatiidad del mercado de acciones local con respecto al
norteamericano, para poder adaptar la volatilidad de las acciones de la empresa filial al mercado
de acciones de referencia. La tasa de descuento (K) se obtendrd de la siguiente forma:

k= (f +) + €M~ rf) BLA




5.   LA TEORÍA DE LA VALORACIÓN POR ARBITRAJE (APT).
      Está teoría desarrollada originalmente por Stephen Ross 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. El modelo se basa en la idea de que los precios de los títulos se ajustan conforme los inversores construyen carteras de valores que persiguen la consecución de beneficios de arbitraje. Cuando ya no existan dichas oportunidades se alcanzará el equilibrio en los precios de los activos financieros.

      El modelo no dice cuáles son esos factores macroeconómicos o por qué son económicamente relevantes sino que sólo señala que hay una relación entre ellos y los rendimientos de los activos financieros. En todo caso los cinco factores más comúnmente utilizados 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.

6.  LA GESTIÓN DE LAS CARTERAS INTERNACIONALES.
      La estrategia obvia 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 ejemplo, el índice internacional de Morgan Stanley para títulos no norteamericanos y que se conoce como EAFE (Europe, Australia, Far East) es tal vez el más famoso.

      En todo caso, la racionalidad para mantener un índice internacional es menos defendible que para invertir en uno de ámbito nacional y ello es así, no sólo por lo comentado en el subepígrafe anterior, sino porque las contrastaciones realizadas al respecto parecen indicar que no hay ningún modelo de ámbito internacional que pueda predecir los rendimientos de los títulos individuales con ciertas garantías. Más aún, las predicciones de los existentes coinciden con las predicciones realizadas por los modelos de tipo nacional y el mero hecho de añadirle a éstos últimos factores como el tipo de cambio, producción industrial, etc., no parece afectarles de una manera apreciable. Es decir, los rendimientos de los títulos son explicados principalmente por los cambios habidos en su mercado nacional.

6.1.    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. Los resultados de la gestión de las carteras construidas por gerentes profesionales se enfocan sobre las fuentes de rendimientos potencialmente anormales como son:

1º. La selección de divisas, que mide la contribución a los resultados totales de la cartera de las fluctuaciones en el tipo de cambio con relación a la moneda utilizada por el inversor como base.

2º. La selección de los países, que mide la contribución a los resultados totales de la cartera atribuible a la inversión en los mercados de valores mundiales que tengan unos mejores resultados.

3º. La selección de los títulos de cada país, puede medirse como la media ponderada de los rendimientos de las acciones que excede del rendimiento del índice del país en cuestión.

4º. La selección entre los bonos a largo y corto plazo de cada país puede medirse como el exceso de rendimiento derivado de la diferente ponderación entre bonos a largo y a corto plazo con relación a las ponderaciones de una cartera "marco".

El Mercado Internacional de Bonos.

1. CARACTERÍSTICAS.

      Existen una serie de  características de las obligaciones internacionales y de los eurobonos, tales como:

      1ª) Se realiza su venta de forma directa a sindicatos bancarios, que es el que toma la emisión. En este sindicato aparecen dos figuras: el banco director y los bancos participantes. El primero es  el que organiza la emisión (condiciones, cantidad, plazo, intereses) de obligaciones y a quien directamente se venden estas emisiones para que encuentre a las instituciones financieras que estén dispuestas a suscribirlas. No hay banco agente al no ser necesario, pues estas obligaciones suelen estar gestionadas por sus propietarios al ser títulos al portador y que se encuentran repartidas por todo el mundo. El pago de intereses y la amortización se hace directamente con el tenedor de la obligación en cada momento.

      2ª) La emisión deberá anunciarse públicamente, apareciendo en dicho anuncio (denominado en español lápida o en inglés tombstone): el beneficiario, la moneda de emisión, la cuantía, el tipo de interés, el vencimiento y los bancos que participan y dirigen la operación.

      3ª) Las condiciones específicas de cada obligación se establecen entre el emisor y el sindicato suscriptor. Las condiciones afectan sobre todo al tipo de interés y al vencimiento. En cuanto al tipo de interés se utilizan todo tipo de posibilidades: interés fijo o interés variable, es decir, revisable por períodos anuales o superiores.

      4ª) En cuanto al vencimiento se dan diversas posibilidades: vencimiento único (del total de la emisión, o bullet), amortización anticipada (a elección del obligacionista, o put) o forzosa (si lo decide el emisor, o call). Pueden existir obligaciones convertibles en acciones de la empresa emisora, o en otro activo financiero emitido por ella; en este caso, generalmente, además de las condiciones de cambio habituales, donde se incluye la forma en la que se van a valorar las acciones (cotización de los últimos meses, los meses tienen 30 días y el año 360 días, etc.). 
      También existen las obligaciones con warrant, que proporcionan el derecho de adquisición a un determinado precio de acciones de la compañía emisora, esto es, con separación de la obligación.

      5ª) El vencimiento de los eurobonos puede extenderse desde los cinco a los treinta años, a pesar de que el plazo normal suele ser de 12 años. El valor nominal de cada eurobono suele ser de 1.000 dólares.

      6ª) Los certificados y las liquidaciones se suelen realizar a través de Euroclear o Cedel. Euroclear es el sistema más grande de custodia, liquidación y compensación y de valores en el mundo.
      7º) Hay varias formas de cotizar los eurobonos, sobre todo en lo referente al problema del cupón corrido, es decir, la parte del cupón que pertenece al vendedor del bono1. 

      Para calcular el precio teórico de los eurobonos que pagan cupones anualmente se aplica la siguiente fórmula de la AIBD (Association of International Bond  Dealers):
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donde P es el precio tedrico del eurobono expresado en porcentaje del valor nominal: g es el tipo de interés
del cupén expresado en porcentaje: 7- es la parte del aio que ha pertenecido al vendedor del eurobono, de
tal manera que g x (1 - f) indica el valor del cupén corrido: vF es igual a (1 + IM00): ai es el valor actual de
una renta unitaria postpagable de n afos al tipo de interés i Téngase en cuenta que la vida del bono es
iguala n + f. donde nindica el nimero de affos completos que le restan de vida y f1a parte del afio inicial de
valoracion que todavia queda por transcurtir





  Por otra parte, la expresión empleada en los Estados Unidos para calcular el precio teórico (P) o el rendimiento (r) es igual a:
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donde c es el cupón anual en términos monetarios; m es el número de períodos en los que se divide el año desde el punto de vista del pago de cupones (por lo general, será m = 2, lo que corresponde a pagos semestrales); n es el número de años que restan de la vida del bono; r es el tipo de rendimiento requerido del bono; Pn es el precio de reembolso del bono (que suele coincidir con el valor nominal del bono); y P0 es el precio teórico del bono que incluye el cupón corrido.

      Las principales monedas en las que se realizan las emisiones de eurobonos son: el dólar norteamericano, euro, yenes japoneses, libras esterlinas y francos suizos (véase la tabla 1). Por otra parte, hay que observar el mercado de los denominados bonos dragón, que son emisiones semejantes a los eurobonos pero realizadas en Asia y que cotizan sólo en mercados asiáticos no japoneses (Hong Kong, Singapur y Taiwán, principalmente).

[image: image22.png]Divisa 2001

Dolar EE.UU. 51%
Euro 32%
Yen 6%
Libra esterlina 7%
Franco suizo 2%
Otros 2%

Tabla 1. Principales divisas utilizadas en las emisiones intemacionales de bonos
[Fuente: Eun y Resnik: Internacional Financial Management (2003). McGraw Hill]




2. VENTAJAS.

      Desde el punto de vista del emisor, este tipo de obligaciones tiene una serie de ventajas sobre las nacionales, tales como:

a) Acuden a un mercado con mayor capacidad de absorción.
b) Tienen una mayor libertad y flexibilidad al no existir una legislación a nivel internacional, una vez autorizada su emisión por el propio país.
c) Los intereses son inferiores a los de las emisiones nacionales.
d) Los costes de emisión suelen ser más bajos, debido a que los costes fijos, al ser la emisión de gran volumen, se reparten más
e) El mercado internacional está dispuesto a aceptar vencimientos más largos, debido a las garantías de la emisión.
Y desde el punto de vista del tenedor:

a) Se tiene la ausencia de retenciones fiscales sobre esos títulos, además de que hay una mayor facilidad para mantener el anonimato.
b) Son títulos de gran liquidez y fáciles de enajenar.

c) Ofrecen una gran seguridad.

3. LOS FRNS (FLOATING RATE NOTES).

      Son eurobonos de interés variable y se fijan periódicamente con relación a un índice de tipos de interés a corto plazo determinado. Si se espera que los tipos de interés asciendan, es mejor invertir en bonos de renta variable. Su éxito radica en que ofrecen una solución adecuada a la volatilidad de los tipos de interés, característica ésta que desanima a los inversores a comprometer fondos a largo plazo a tipos de interés fijo.

3.1.    Características de los FRNs: 

_ 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.

_ Instrumentación en títulos-valores que se ofrecen al público en el mercado internacional de capitales.

_  Cotizable en Bolsa.

_  Facilidad de transmisión.

Desde el punto de vista del prestatario:

_ Es una forma de conseguir recursos a largo plazo.

_ Es una fuente alternativa de recursos.

_ Tiene un impacto publicitario en la empresa.

_ Reembolsos anticipados muy ventajosos. 
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‘Tabla 2. Ejemplo de FRN emitido por RENFE en 1986




3.2.    Tipos de FRNs.

a) Capped FRNs. Emisiones de FRNs que incorporan tipos de interés máximos (cap).Convertible FRNs. 
b) Convertible en un bono a largo plazo y con tipo de interés fijo, a opción del inversor.

c) Drop-lock FRNs. Cuando el tipo de interés a corto plazo cae por debajo de un límite especificado se convierten automáticamente en bonos con interés fijo.
d) Extendible notes. El tipo de interés es ajustado cada dos años según un índice de mercado. El inversor puede revender los bonos al propio emisor (opción de venta, o put) a la par cada dos años. Y el emisor puede pagar un tipo por encima del índice para animar a los inversores a mantener su inversión.
e) Inverse FRNs. Pagan intereses en una relación inversa a los movimientos en el tipo de interés de referencia.
f) Minimax FRNs. Tiene un tipo de interés mínimo pagable (floor) y uno máximo (cap). Este tipo de emisión permite tanto al emisor como al inversor una determinada protección contra el riesgo del tipo de interés.
g) Mismatched FRNs. En los que el período de pago del interés es, por ejemplo, de seis meses, pero el tipo de interés se ajusta con mayor frecuencia (cada mes o tres meses).
h) Perpetual FRNs. No tienen una fecha fija de amortización.
i) Puttable perpetual FRNs. Un FRN perpetuo que es amortizable a opción del inversor después de transcurrido un período determinado.
j) Serial FRNs: Son FRNs que llevan además del cupón para el cobro de intereses, otro cupón para el cobro de amortizaciones estipuladas.
k) Step-down FRNs. Un FRN a muy largo plazo (30 años) con cupón declinante con relación al tipo de interés de referencia. Después de transcurrido un período determinado es amortizable a opción del emisor.

3.3.    Inversores en FRNs.

      Los directores financieros y tesoreros de las empresas prefieren las inversiones en bonos de renta fija debido a su aversión a las pérdidas de capital, por lo que los FRNs no son una alternativa donde invertir sus depósitos. De hecho suelen considerarlos como una forma de mantener alguno de sus activos en forma líquida para hacer frente a desembolsos inesperados durante un período indeterminado.

      Las compañías de seguros y los fondos de pensiones suelen mantener activos líquidos a corto plazo disponibles para hacer frente a pagos inesperados casi inmediatamente, pero invierten la parte más estable de sus activos en bonos de renta fija puesto que prefieren conocer con la mayor exactitud posible su rendimiento futuro. Esto explica su gusto por las inversiones a largo plazo que pagan intereses fijos.

      Los fondos de inversión suelen operar en los mercados de FRNs por dos motivos: 
a) porque su objetivo es conseguir el mayor rendimiento posible de sus inversiones (los fondos de pensiones y las compañías de seguros tienen como objetivo primordial hacer frente a los pagos que son la razón de ser de sus nombres).

 b) estas carteras son dirigidas por los gerentes más hábiles y competentes lo que hace que tengan total libertad de operar en el mercado que gusten con tal de cumplir sus objetivos. 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, mientras que si se esperase un descenso de los mismos lo mejor sería invertir en emisiones a largo plazo de renta fija.

3.4.     La valoración de los FRNs.

      La característica más atractiva de los FRNs para los inversores, es el hecho de que pueden ser revalorados cada seis meses (o cuando se pague el cupón), por tal motivo conllevan cierta protección del principal contra el riesgo de variación de los tipos de interés.

        Cada FRN tiene unas características distintivas de negociación, estas pueden ser atribuidas a las diferencias existentes en el diferencial entre su cupón y el Libor, en las fechas de maduración y en la frecuencia con las que su cupón es recalculado. Los FRNs de mayor plazo son relativamente menos líquidos que los de menor plazo debido a que los bancos suelen concentrarse en préstamos y endeudamiento a tipo variable a corto plazo, por ello tienden a ser más volátiles.

      Hay un gran número de métodos de valoración de los FRNs, en este caso se dará una muestra de las más simples. La más simple consiste en dividir el cupón recibido por el precio de adquisición, claro que esto supone que no hay ni ganancias ni pérdidas de capital a lo largo del período considerado, además de suponer que cuando sea recalculado el cupón va a serlo a la par con el índice indicado (Libor, por ejemplo) cuando esto no tiene por qué ser así. Una fórmula más precisa calcula el rendimiento hasta la renovación del cupón y se expresa así:
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mostraremos las mas simples. La mas simple consiste en dividir el cupén recibido
por el precio de adquisicién, claro que esto supone que no hay ni ganancias ni
pérdidas de capital a lo largo del periodo considerado, ademas de suponer que
cuando sea recalculado el cupdn va a serlo a la par con el indice indicado (Libor,
por ejemplo) cuando esto no tiene porque ser asi. Una formula mas precisa cal-
cula el rendimiento hasta la renovaciéon del cupén (return to rollover) y se ex-
presa asi: o
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donde Pr es el precio estimado en la fecha de renovación del cupón; C0 es cupón actual; los días indican el número de los mismos desde la liquidación hasta la fecha de renovación; P es el precio de adquisición del FRN; y CC es el cupón corrido en la fecha de liquidación.

      Siendo este un método muy útil para comparar el rendimiento del FRN con otros instrumentos como los CDs o los eurodepósitos, pero es menos útil cuando se comparan FRNs con diferentes plazos de revaloración de los cupones.

Un método común de valoración de los FRNs empleado por los bancos se centra en el margen sobre el Libor, es el margen simple y se obtiene aplicando la siguiente fórmula:
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donde (D) es el diferencial del cupón sobre el Libor, (P) la amortización del precio del FRN y (T) su maduración.

      Esta expresión puede ser retocada con objeto de incluirle el denominado "efecto del rendimiento actual", que se produce cuando el FRN es adquirido a un precio distinto de la par. La expresión del margen total será:
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Un método comun de valoracion de los FRNs empleado por los bancos se

centra en el margen sobre el Libor. La medida méas simple (e/ margen simple)

consiste en tomar el diferencial del cupén sobre el Libor (D) y afiadirle la amorti-

zacion del precio del FRN (P) descontado de la par sobre el plazo restante hasta
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Esta expresién puede ser retocada con objeto de incluirle el denominado
"efecto del rendimiento actual", que se produce cuando el FRN es adquirido a un
precio distinto de la par. La expresién del margen total sera:
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donde Rm es el valor promedio del Libor a lo largo del resto de la vida del FRN
(en la férmula anterior se expresa en porcentaje). Existen otra serie de expre-
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donde Rm  es el valor promedio del Libor a lo largo del resto de la vida del FRN.

3.5.    La duración modificada de los FRNs.

      La duración modificada  es una medida de la sensibilidad de un precio en enlace a los tipos de interés.

    El cambio de porcentaje en el precio es igual al cambio en los tipos de interés multiplicados por la duración modificada. Esto es una aproximación y llega a ser menos exacta para cambios más grandes del tipo de interés.
      En el caso de los FRNs la única variación del precio del bono se puede deber a que durante el período de seis meses que resta hasta el siguiente pago del cupón, el tipo de interés varíe; en todo caso, el impacto en el precio es muy pequeño (su duración modificada está próxima a cero).

      Una vez que se ha establecido el nuevo cupón, el FRN se comporta como un bono ordinario con cupones fijos con vencimiento inferior a un semestre (si paga cupones semestrales). Entonces 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):

Calculando la primera derivada y dividiendo por P obtendremos su duración modificada, que es igual a:
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Por tanto, el bono con cupón variable cada seis meses tendrá una duración inferior a un semestre, es decir, su precio no es especialmente sensible a las variaciones del rendimiento.

4. ECP (EUROCOMMERCIAL PAPER).

      El ECP es un instrumento perteneciente al mercado de deuda a corto plazo, o mercado de dinero.  Sus características más importantes son:

a) Los vencimientos son flexibles, siendo fijados por el emisor en el momento de su emisión. Suelen ser desde 2 a 365 días aunque, normalmente, no superan los 180 días.
b) El valor nominal de los títulos es bastante más alto que en el caso de los eurobonos, puesto que un ECP viene a valer 100.000 dólares, esto hace que el mercado de ECP esté dominado por grandes inversores.
c) Las emisiones de ECP no están aseguradas.
d) Por lo general, pero no siempre, se emiten al descuento. El rendimiento del instrumento se refleja en la diferencia entre el precio descontado y el valor nominal al que será reembolsado.
e) Se emite en una divisa distinta a la del país de la institución emisora.

4.1.     Mecanismos.

-  Subasta (tender panel): Un grupo de agentes hace ofertas sobre el ECP. Estas ofertas son satisfechas según su coste-eficacia y ningún agente tiene la seguridad de que su oferta sea la ganadora antes de la emisión.
-  Intermediación financiera (dealership): El emisor selecciona a uno o más dealers (suelen ser bancos de inversión) para que intenten mediante un sistema de venta al mayor esfuerzo (cobra una comisión por vender todos los títulos que pueda -best effort selling) colocar directamente a los inversores su emisión de ECP, en las condiciones marcadas por él.

-  Emisión directa: El emisor realizará la función del intermediario financiero por sí mismo, vendiendo los pagarés directamente a los inversores (esto sólo suele ser hecho por grandes multinacionales).

4.2.    Ventajas y limitaciones.

· Ventajas:

- Los emisores pueden obtener fondos más baratos que con los créditos o préstamos bancarios.

- Flexibilidad, puesto que el emisor puede diseñar el vencimiento del instrumento financiero de acuerdo con sus necesidades de fondos.

- El inversor puede diversificar sus fuentes de financiación.

- Un programa ECP es usualmente más barato que emitir euronotas porque el emisor no tiene que pagar comisiones de aseguramiento.

- Debido al amplio rango de vencimientos de los ECP, los inversores pueden encontrar un instrumento que se ajuste a sus requerimientos.

- Como 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.
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· Limitaciones:

- Como los ECP no están asegurados, el emisor no puede garantizar que podrá colocar los pagarés a los inversores y conseguir los fondos requeridos.

- Si el emisor 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.

- El alto valor nominal de los pagarés (100.000 $/título) hace al ECP poco atractivo para el inversor.

5. EURONOTAS (EURONOTES).
      Las euronotas están aseguradas por uno, o más, bancos de inversión, lo que implica que el emisor recibirá su financiación si los inversores no adquieren el papel. Las euronotas se emiten, por lo general, en vencimientos fijos de uno, tres y seis meses; su valor nominal suele ser de 500.000 dólares por lo que los inversores institucionales o profesionales suelen dominar dicho mercado. 

5.1.    NIF (Note Issuance Facility).

      Es un compromiso legalmente vinculante, 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 se comprometen tanto a adquirir todos aquellos títulos-valores que el prestatario haya sido incapaz de colocar, como a la provisión de créditos stand-by (que es 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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      El compromiso NIF se acuerda habitualmente para un plazo que oscila entre cinco y siete años, en el cual la financiación se instrumenta a través de emisiones sucesivas, que frecuentemente consisten en períodos de vencimiento de tres y seis meses.

      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.
5.2.    Otros tipos de euronotas.

      A parte de los NIFs los principales tipos de euronotas son:

a) RUF (Revolving Underwriting Facility). Es una variante del NIF que tiene la característica de que separa las funciones de aseguramiento de las de distribución.
b) SNIF (Short term NIF). Es un término utilizado para los NIFs con pagarés a corto plazo.
c) TRUF (Transferable RUF). Un RUF en el que el acuerdo de aseguramiento del mismo por parte de los bancos es transferible.
d) Línea de crédito con diversas opciones (Multiple component facility). Permite al prestatario la retirada de fondos a través de múltiples fórmulas, incluyendo anticipos o préstamos a corto plazo, líneas de crédito, aprobaciones bancarias, etc., habiendo sido incluidas todas ellas en los compromisos NIF.

5.3.     Ventajas y limitaciones.

· Ventajas:

- Las euronotas pueden ser una fuente de financiación más barata que los créditos bancarios.

- Como las euronotas están aseguradas el inversor tiene una garantía de que recibirá los fondos.

- Al ser las euronotas emitidas a través de una subasta, el proceso competitivo de ofertas hará que el papel sea emitido al menor coste posible.

- Debido al amplio rango de vencimientos de las euronotas, los inversores pueden encontrar un instrumento financiero que se ajuste a sus requerimientos.

· Limitaciones:

- 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.

- Los vencimientos de las euronotas suelen hacer a éstas menos flexibles que el ECP.

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

6.  EL RIESGO DE INSOLVENCIA Y LA CALIFICACIÓN DE LOS   PRESTATARIOS.

      Cuando un prestatario decida 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. Esto es, el riesgo de que el prestatario o emisor no pague los intereses o el principal a que se había obligado en el contrato de emisión de los títulos. Este riesgo afecta al tipo de interés de los bonos, de hecho a mayor riesgo mayor será el interés exigido por los inversores.
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      En la tabla 5 se muestran las principales calificaciones y como los bonos son calificados como "inversión" o como "especulación" 3 (o "no inversión"), según que igualen o superen, o se encuentren por debajo de, la calificación de Baa para Moody's o de BBB para S&P. 
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      Para calificar a una empresa se estudia principalmente:

a) El equipo directivo: Historial de la empresa, situación actual y perspectivas futuras, así como el estudio de la trayectoria personal de cada componente del mismo.
b) Posición en el mercado: Dimensión de la empresa, antigüedad, cuota de mercado, líneas de productos y el sector en el que opera.
c) Posición financiera: Liquidez actual, acceso a la financiación, volumen de endeudamiento, comparación entre los vencimientos de sus inversiones y de sus deudas, las cláusulas de protección (covenants) de su capacidad de endeudamiento o de venta de activos.
d) Plan de actividades: Comprobación de la adecuación de las políticas del grupo de gestión y juzgar su consistencia con respecto al tipo de mercado en el que opera y a su posición financiera.

      Las calificaciones de las emisiones empresariales de deuda están asociadas, principalmente, con bajos apalancamientos financieros, pequeñas variaciones en los beneficios de la empresa a lo largo del tiempo, un mayor tamaño de la empresa, y la falta de deuda subordinada.

6.1.    Los diferenciales de rendimiento y la prima de insolvencia.

      A la diferencia entre el rendimiento de dos bonos semejantes pero con distinta calificación se la denomina diferencial de rendimiento y es un concepto importante puesto que el diferencial entre dos categorías de riesgo nos proporciona una medida de la prima de insolvencia. 

      En la siguiente figura se muestra una tabla y una representación gráfica de los tipos de interés de las emisiones a largo plazo durante un par de meses de 1987 en los Estados Unidos, clasificados según las calificaciones del riesgo de impago.
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      A través de la expresión matemática desarrollada por Gordon Pye se puede obtener el valor aproximado de la prima de insolvencia (d).
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Opciones I: introducción
1. EL MERCADO DE OPCIONES.

      Las opciones son conocidas desde antes de Cristo, posiblemente no con ese nombre;  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 de Londres y París. Si embargo, se considera que el mercado moderno de opciones financieras surge en Chicago el 26 de abril de 1.973. 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.

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.

      A las opciones existentes fuera del mercado oficial se las denomina over the counter (OTC) y son creadas a través de los auspicios de intermediarios financieros del tipo broker y dealer que, por lo general, suelen ser entidades bancarias.

2. DESCRIPCIÓN DE LAS OPCIONES.

      La adquisición de una opción de compra sobre un determinado título concede a su poseedor el derecho a comprarlo a un precio fijo, ya sea en una fecha futura predeterminada o antes de la misma; esta fecha es conocida como esperada o vencimiento. Es importante resaltar que, una opción de venta sobre un determinado título concede a su poseedor el derecho a venderlo a un precio fijo, ya sea en una fecha futura o antes de la misma.
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Figura 2: Derechos y obligaciones del emisor y  del Comprador de las opciones de compra
      Cuando se emite (vende) una opción de compra que no tiene su correspondiente acción subyacente, recibe el nombre de opción al descubierto. Este tipo de opciones, que implica un alto riesgo, se utiliza no sólo para ganar dinero sino  también para desgravarse fiscalmente de las posibles pérdidas.

2.1. El vencimiento de las opciones.

      Aquellas opciones que pueden ser ejercidas sólo en el momento de su vencimiento reciben el nombre de opciones europeas, luego antes de dicha fecha se denominan opciones americanas. Un caso intermedio lo representan las opciones bermudas, que sólo se pueden ejercer en algunas fechas intermedias y en la de su vencimiento. El poseedor de una opción, tanto si es de compra como de venta, puede optar por tres posibles decisiones:

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

b) Dejar pasar la fecha de vencimiento sin ejercer su opción

c) Venderla antes de su vencimiento en el mercado secundario de opciones.

      En MEFF, las opciones sobre acciones son de tipo “americano” tienen la 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:

Marzo ------ Junio ------ Septiembre ------ Diciembre
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      Tal y como se muestra en la figura la cotización de las opciones de compra y venta sobre Telefónica a las 18.39 horas del día 28 de septiembre de 2005. La cifra de 5652 indica el número de contratos abiertos y resulta de sumar la columna denominada “total”. La columna “ult” indica el precio de la última operación realizada. Las columnas “CC” y “CV” indican la comisión de compra y de venta, respectivamente. Las encabezadas por “PC” y “PV” indican, respectivamente, precio al que le comprarán la opción y precio al que se la venderán. En el centro figuran los meses de vencimiento junto a los precios de ejercicio. En la parte derecha se repiten las mismas columnas pero para las opciones de venta. Es necesario tener en cuenta que en MEFF cada contrato de opciones cubre 100 acciones. Por tanto, el precio de un contrato de opciones sobre acciones con una prima, por ejemplo, de 1,27 euros será: 100 x 1,27 = 127 euros.

2.2. El precio de ejercicio.

      Es aquél al que se tiene derecho a adquirir a vender 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 ésta que está “en el dinero”. En el caso de las opciones de venta es justo al revés. Está denominación hace referencia a que, si no tenemos en cuenta el precio pagado por la prima, el propietario de la opción ganará dinero si decide ejercerla en este mismo instante.

       Cuando el precio de mercado del activo subyacente está próximo al precio de ejercicio se dice que la opción, tanto de compra como de venta, está “a dinero”, porque prácticamente el propietario de la opción no ganaría nada ni perdería si la ejerciese en ese instante. En la figura 3 se podrían considerar “a dinero” las opciones con precios de ejercicio 13,46 y 13,94.

      Por último, si en 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 el caso de las opciones de venta sería exactamente lo contrario. La razón de este nombre estriba en que si el propietario ejerce ahora mismo la opción perdería dinero, desde el punto de vista de las opciones de venta son “fuera de dinero” las que tienen los seis primeros precios de ejercicio.

      En la figura 4 se muestra un ejemplo esquemático de los tipos de opciones según que su precio de ejercicio sea inferior, parecido, o superior al precio de mercado del activo subyacente. Resumiendo, si al precio de mercado del activo subyacente lo denominamos S y al precio de ejercicio X, tendremos:

- Opciones de compra

S > X 􀃆 ITM

S < X 􀃆 OTM

S ≈ X 􀃆 ATM

-Opciones de venta

S < X 􀃆 ITM

S > X 􀃆 OTM

S ≈ X 􀃆 ATM

Precio de mercado del activo subyacente: 13,1€
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2.3.    La garantía o "margin".
      El comprador de una opción deseará asegurarse que el vendedor puede entregarle las acciones o el dinero cuando así se lo requiera. La Cámara de compensación garantiza dicha entrega y para ello exige al vendedor que proporcione algún tipo de garantía con objeto de asegurar la realización de su obligación. Pero cada mercado de opciones tiene un sistema basado en un algoritmo que calcula las garantías que deben cumplimentar los emisores de opciones, por ello el lector deberá dirigirse a la página web del mercado en el que desea operar para averiguar cómo calcula dicha garantía.

2.4.    La liquidación.
       En el momento en que el comprador desee ejecutar su derecho de compra, o venta, ordenará a su agente que lo notifique a la Cámara. Este asigna la obligación de entrega, o compra, mediante un procedimiento aleatorio a otro agente que tenga clientes en disposición de satisfacer el derecho del comprador. Este último agente siguiendo un método justo selecciona a uno de dichos clientes, el cual deberá entregar el título subyacente, si la opción es de compra, o el precio de ejercicio, si es de venta. En caso de fallo entra en acción el sistema de garantías de la Cámara. La liquidación podrá ser mediante “entrega del activo” en la que el emisor de la opción deberá entregar el activo subyacente al que se ha comprometido en las condiciones que le marque el mercado, o liquidación “por diferencias” en la que el emisor paga al comprador la cantidad de dinero que aquél ha ganado con la operación.

3.   OPCIONES DE COMPRA (CALL OPTIONS).
3.1.    Punto de vista del comprador.
      Supongamos que un inversor desea adquirir una acción de Repsol porque piensa que su cotización va a subir, pero por algún motivo no puede, o no quiere, pagar los 27 euros que el mercado le demanda, en este caso podría adquirir una opción de compra sobre la misma. Luego al adquirir una opción de compra se podrá beneficiar de un aumento en el precio del activo subyacente sin haberlo comprado. 

      El poseedor de la opción de compra sobre Repsol podrá decidir si ejerce o no la opción. Obviamente, la ejercerá cuando la cotización de la acción supere el precio de ejercicio. Por el contrario, si llegada la fecha de vencimiento de la opción, el precio de ejercicio sigue siendo superior a la cotización la opción no será ejercida, debido a que se puede adquirir el activo directamente en el mercado a un precio inferior al de la opción. 

       Los comentarios posteriores se basan sobre el siguiente ejemplo hipotético basado en datos reales: "Supongamos que el precio de una acción de Repsol, en el momento de emitir la opción, es de 27 euros en el mercado de valores madrileño.

      El precio de ejercicio de la opción de compra europea elegida es también de 27 euros. El comprador de la opción paga una prima de 1,3 euros.

La transacción tiene lugar en septiembre y el contrato expira en diciembre."

Resumiendo:

Precio de la acción (S): 27 €

Precio de ejercicio de la opción de compra [X]: 27 €.

Prima [c]: 1,3 €

Vencimiento del contrato: Diciembre

      El inversor que adquiere una opción de compra sobre dicho activo adquiere el derecho a adquirirlo a un precio de ejercicio especificado (27 €), pero no tiene la obligación de ejercerlo, en la fecha de vencimiento. Por dicho derecho, él o ella paga una prima (1,3 €).

      En la fecha de vencimiento del contrato el comprador se puede encontrar, por ejemplo, ante los siguientes casos (por razones de sencillez no se tienen en cuenta en los cálculos posteriores los costes de transacción, ni los impuestos, así como tampoco el valor temporal del dinero):

A] Si el precio de la acción es S = 32 €

      El inversor ejerce la opción adquiriendo la acción al precio de ejercicio de 27 € y revendiéndola seguidamente en el mercado al precio de 32 €. Obteniendo los siguientes resultados:

Precio de compra 27 €
Prima 1,3 €

Coste total… … … … … … … 28,3 €

Ingreso total… … … … … … … 32 €

Beneficio de la operación: 3,7 €

B] Si el precio de la acción es S = 28 €

      El inversor ejerce la opción al precio de ejercicio de 27 € y revende el activo al precio de mercado de 28 €. Obteniendo los siguientes resultados:

Precio de compra 27 €
Prima 1,3 €

Coste total… … … … … … … 28,3 €

Ingreso total… … … … … … … 28 €

Beneficio de la operación: -0,3 €

       Claro que si no ejerciese la opción perdería el coste de la misma, es decir,

1,3 € lo que sería, sin duda, peor.

C] Si el precio de la acción es de S = 25 €

      El inversor no ejercería la opción y su pérdida sería el valor de la prima, es decir, 1,3 €. Si la ejerce, la pérdida sería aún mayor (2 euros por ejercerla más la prima pagada, es decir, 3,3 euros).
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      En la figura 5 se muestra la gráfica representativa del beneficio que puede obtenerse a través de una opción de compra y que numéricamente hemos analizado previamente. La principal atracción de esta operación es el alto apalancamiento que proporciona al inversor, puesto que se pueden obtener fuertes ganancias con pequeños desembolsos iníciales y, además, el riesgo está limitado a una cantidad fija: el precio de la opción.
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Fig. 6 Adquisicion de opciones de compra "versus" adquisicion de acciones

En la figura 6 se comparan las decisiones de ejercer, o no, la opcién de

comnra de la accién a los tres nrecios indicados anteriormente o. nor el contrario
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      En la figura 6 se comparan las decisiones de ejercer, o no, la opción de compra de la acción a los tres precios indicados anteriormente o, por el contrario, adquirirla directamente al precio de mercado. Lo que nos indica las tres diferencias básicas entre ambas decisiones:

a) El desembolso inicial requerido de la inversión, a través de la compra de opciones, es inferior al de la compra de acciones.
b) El riesgo en términos monetarios absolutos es más pequeño en el caso de la opción).
c) El porcentaje de ganancia, o pérdida, dado por el rendimiento del período es mayor en el caso de la opción de compra, que en el de la adquisición de la acción, lo que nos indica que la inversión en opciones es más arriesgada que si fuese directamente en el activo subyacente.

      De aquí precisamente su alto apalancamiento. Hay que recordar que la opción de compra tiene un período de vida limitado, durante el que puede ser ejercida. Se incurre en una pérdida irreversible en la fecha de vencimiento si el valor del activo subyacente no se ha movido en dirección favorable. Por otra parte, una posición basada en la compra directa de la acción subyacente no implica la realización de pérdidas, y existe siempre la posibilidad de una subida de los precios.

3.2.    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 la baja, durante los próximos meses. Su único cobro será el valor de la prima, mientras que sus pagos dependerán de si el precio de ejercicio es inferior, o no, al de mercado durante el periodo de vida de la opción. Si el precio de mercado supera al de ejercicio, el propietario de la opción reclamará la acción a la que tiene derecho, lo que redundará en una pérdida para el emisor. Si ocurre lo contrario, la opción no será ejercida y no habrá que entregar la acción.

       Así que el emisor de una opción de compra no puede determinar si la misma será ejercida o no. Asume un papel pasivo en espera de la decisión del comprador de la misma. Por todo lo cual, recibe una prima, que mejora su rendimiento. Además, deberá estar preparado para entregar las acciones que le sean solicitadas por parte del poseedor de las opciones en el caso de que éste último desee ejercer su derecho. 
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Fig.7 Grafica del resultado sobre una opcion de compra (segin el emisor) en su fecha de
vencimiento

En la figura 7, se muestra la grafica del resultado de una opcién de com-
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       En la figura 7, se muestra la gráfica del resultado de una opción de compra en la fecha de su vencimiento, desde el punto de vista del vendedor. En esta posición la prima que recibe el emisor aumenta la rentabilidad de su inversión, además, en el caso de que los precios de la acción subyacente suban, la prima reduce la pérdida que el vendedor de la opción hubiese tenido.

4.   OPCIONES DE VENTA (PUT OPTIONS).
4.1.    Punto de vista del comprador.
      La compra de dicha opción sobre una acción subyacente asegura contra una caída inesperada de los precios de ésta, aunque también puede ser utilizada con fines especulativos, como puede ser la obtención de ingresos con un mercado a la baja.

      En la figura 8 se muestra la gráfica representativa del beneficio que puede  obtenerse a través de la posesión de una opción de venta y que numéricamente hemos analizado previamente.
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En resumen, la méxima pérdida para el comprador de la opcién de venta
vendré determinada por el coste de la misma (p). Mientras que los resultados de
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      La máxima pérdida para el comprador de la opción de venta vendrá determinada por el coste de la misma (p). Mientras que los resultados de su posición irán mejorando cuanto más descienda el precio de mercado de la acción subyacente (Máx. [X-S; 0] - p), hasta llegar a la máxima ganancia que se obtiene cuando la cotización sea nula (X-p).

4.2.    Punto de vista del emisor.
      El emisor de una opción de venta cree que la tendencia del precio de la acción subyacente será neutra o ligeramente alcista y la emisión de este tipo de opción le ofrece la oportunidad de obtener un ingreso en forma de prima. 

       El vendedor o emisor de una opción de venta deberá adquirir la acción subyacente al precio de ejercicio estipulado (27 euros), si el comprador de la opción la ejerce dentro del plazo al que tiene derecho. Por incurrir en este riesgo recibirá una prima (el precio de la opción de venta: 1,1 euros).
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      Tal y como se muestra en grafica de la figura 9 La máxima ganancia para el vendedor de la opción de venta vendrá determinada por el coste de la misma (p). Mientras que los resultados de su posición irán empeorando cuanto más descienda el precio de mercado de la acción subyacente (p - Máx. [X-S; 0]), hasta llegar a la máxima pérdida que se obtendría en el hipotético caso de que la cotización sea nula.
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      En la figura 10 se muestra un esquema de la utilización de las estrategias simples de las opciones financieras. Así, cuando se espera un fuerte ascenso del valor del activo subyacente se adquirirán opciones de compra y si se esperase un fuerte descenso del mismo se deberían adquirir opciones de venta. Si el valor del activo subyacente va a permanecer estable o ligeramente a la baja, se venderán opciones de compra; y si fuese ligeramente al alza se venderían opciones de venta.

5. ESTRATEGIAS SIMPLES SINTÉTICAS.
      En los dos títulos anteriores hemos analizado la utilización de las opciones financieras en lo que se denominan estrategias simples. En el siguiente tema comenzaremos con el análisis de las estrategias complejas pero antes de ello es interesante observar como una estrategia simple combinada con la compra o venta del activo subyacente proporciona un resultado idéntico al de otra estrategia simple distinta. 

      Comencemos analizando las primeras piezas claves de esta especie de juego de rompecabezas. Si tenemos en cuenta los flujos de caja proporcionados por las opciones de compra en la fecha de su vencimiento pero no en valor absoluto sino en términos relativos en comparación con el valor del activo subyacente; así pues, podríamos resumir dicha estrategia como {0,1}, es decir, el valor de la opción no aumentará nada mientras el precio de la acción no supere el de ejercicio, creciendo en la misma cantidad que el activo subyacente cuando el precio de éste supere al de ejercicio.
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      En la figura 11 se observan los perfiles del valor de la opción de compra tanto si se compra como si se vende.
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      En la figura 12 se observa los perfiles de las opciones de venta. Así, por ejemplo, en el caso de la adquisición de las mismas si el valor del activo subyacente es inferior al precio de ejercicio, el valor de la opción es igual a la diferencia entre ambos (S-X) multiplicada por -1, esto es, cuanto más descienda el precio del activo más aumenta el de la opción; por el contrario, si el precio del activo rebasa el de ejercicio, la opción tomará un valor nulo.

      Hay que tener en cuenta que dado que hay que entregar una acción en una fecha futura determinada, el inversor podría pedir prestado el capital y comprar la acción al precio de contado o, de forma alternativa, podría contraer un contrato a plazo, esto para evitarnos complicación de trabajar con endeudamientos o préstamos para la entrega del activo subyacente. 
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      Para la figura 13 se puede observar que el clásico perfil de beneficios de los contratos a plazo que, en el caso del punto de vista de los compradores de los mismos, ganarán siempre que el valor de la acción subyacente supere al precio de ejercicio y perderán siempre que aquélla descienda por debajo de dicho precio de ejercicio. Desde el punto de vista de los vendedores de contratos a plazo la situación es claramente la contraria siendo los flujos de caja iguales a -1 x (S-X) sea cual sea el valor de la diferencia entre el precio de la acción y el de ejercicio de la opción.
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      Tenemos tres instrumentos con los que podemos construir estrategias: opciones de compra, opciones de venta y contratos a plazo; pero, lo interesante es que, con dos cualesquiera podemos fabricarnos el tercero. En la figura 14 se muestra que de forma similar la venta de un contrato a plazo y de una opción de venta proporciona una opción de compra emitida.
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Fig.15 Opciones de venta sintéticas

Una vez que hemos analizado las estrategias simples de utilizacion de las [v
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      La figura 15 muestra la creación de opciones de venta sintéticas a través de la compra o venta de contratos a plazo y la venta o compra de opciones de compra.

6.   ESTRATEGIAS COMPLEJAS: STRADDLE, STRIP Y STRAP.
6.1.    Straddle.
      Consiste en la adquisición simultánea 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.
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Prima 0,70 € 0,70 €
PUT Precio de ejercicio (X) 13,94 € 0,00€
Precio de venta (S) 12,00 € 0,00 €
Resultados netos 1,24 € -0,70 €
RESULTADO STRADDLE 1,00€ 1,12€

Fig.17 Ejemplo de un straddle
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      El cuadro que se muestra en la figura 17 es un ejemplo de straddle, el cual muestra tres posibles precios de las acciones de Telefónica que pueden darse hasta el momento de la expiración del contrato y que son de 12, 14 y 16, respectivamente; en este se calculan las posibles estrategias a seguir en la opción de compra de telefónica. Todo lo cual nos da unas posibles pérdidas y ganancias en cada caso respectivamente para los precios de mercado.

      En cuanto a la opción de venta de Telefónica se ejercerá cuando el precio de mercado de las acciones sea inferior al precio de ejercicio, no se hará cuando ocurra lo contrario y será indiferente realizarla o no si ambos coinciden.

      Se puede observar como la máxima pérdida se obtiene cuando el precio de ejercicio coincide con el de mercado y resulta ser la suma del precio de la opción de compra y del de la de venta. Esto se muestra gráficamente en la figura 18.
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6.2.    Strip.
      Consiste en la adquisición de dos opciones de venta y una opción de compra sobre el mismo título. Por ejemplo, si utilizamos los mismos datos del ejemplo anterior, obtendremos los resultados mostrados en la figura 20.
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Prima 024€ 024€ 024€

CALL Precio de ejercicio (X) 000€ 13,94 € 13,94 €
Precio de venta (S) 000€ 14,00 € 16,00 € |

Resultados netos 024€ 0.18¢€ 182€

Prima 140€ 140€ 140€

PUT Precio de ejercicio (X) 2788 € 000€ 000€

Precio de venta (S) 2400¢€ 0.00€ 000€

Resultados netos 248€ 1d0€
RESULTADO STRIP 224€ 158¢€ 042€

Fig.20. Ejemplo de un strip
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      Tal y como se puede observar es una táctica que favorece más al inversor en el caso de que el mercado sobrevalore actualmente a la acción en cuestión, ya que ello provocaría una caída de su cotización lo que proporcionaría a su vez mayores beneficios para el poseedor del strip, que si ocurriese un alza como se muestra en la figura 21.
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6.3.   Strap.
      Estrategia que consiste en adquirir dos opciones de compra y una de venta sobre la misma acción subyacente. Utilizando los mismos datos que en los casos anteriores podemos apreciar los resultados en la figura 22. Aquí ocurre exactamente lo contrario que en el caso del strip, puesto que se obtiene una mayor ganancia cuando aumenta considerablemente el precio de la acción en comparación con lo obtenido si descendiese su cotización.
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Fig.22 Ejemplo de strap

En la figura 23, se muestran los beneficios, que se pueden obtener con es-
ta estrategia. El inversor que se decante por un strap considera que la variacion
del valor del activo se producirs mas hacia el alza que a la baja.
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      Luego en la figura 23 se muestra los beneficios, que se pueden obtener con esta táctica. El inversor que se decante por un strap considera que la variación del valor del activo se producirá más hacia el alza que a la baja.

[image: image53.png]PCIONES .. 19 2.pdf - Adobe Reader

archivo Edicén Yer Documento Herramientas Ventana Ayuda

B e P[]0 ©e [ = | E= B

Fig. 23. Grafica del beneficio de un strap

210257 mm




7. ESTRATEGIAS EN LA UTILIZACIÓN DE LAS OPCIONES: LOS DIFERENCIALES O SPREADS.
      Son una combinación de dos o más posiciones con diferentes precios de ejercicio o con diferentes fechas de vencimiento.
7.1.    Diferencial alcista.
      Uno de los más conocidos es el denominado bull spread, que podríamos traducir, como diferencial alcista y que 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. Una característica de esta estrategia es que el riesgo se reduce en contrapartida a la reducción de la ganancia potencial.

      El máximo beneficio se consigue si el título alcanza a superar el precio de ejercicio más alto en el momento del vencimiento; la máxima pérdida si se encuentra por debajo del precio de ejercicio más pequeño. En la figura 24 se analiza un ejemplo numérico.
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Fig.24 Ejemplo numérico de un diferencial alcista =
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7.2.    Diferencial bajista.
      La estrategia opuesta se conoce como diferencial bajista, que consiste en la adquisición de una opción de compra con un establecido precio de ejercicio al mismo tiempo que se vende otra con un precio de ejercicio inferior. Esta estrategia se puede emplear como alternativa a la compra de una opción de venta, cuando un inversor prevé una tendencia negativa del mercado.

      Esta estrategia se recomienda para los inversores que esperen una cierta caída en las cotizaciones. En la figura 25 se muestra este tipo de estrategia con los mismos datos que en el caso anterior y se compara con la venta de una opción de compra para que se pueda apreciar cómo, a cambio de una menor ganancia, se limitan las pérdidas en caso de que el valor del activo subyacente ascienda.
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7.3.    Diferencial mariposa.
      Una posición neutral es la denominada diferencial mariposa, que combina un alcista con uno bajista. Suele ser utilizado por inversores que creen que el precio de la acción no se moverá mucho de su precio de ejercicio. Por ejemplo, una acción de Telefónica tiene una opción de compra sobre la misma con vencimiento en diciembre y precio de ejercicio de 12 €, valorada en 1,65 €; mientras que si el precio de ejercicio es de 13 € su coste será de 0,8 € y si fuese de 14 € su prima sería de 0,24 €. El inversor compraría una opción de compra con 12 € de precio de ejercicio, vendería dos opciones con un precio de ejercicio de 13 € y compraría una de 14 €. 
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      En la figura 27 se muestra un esquema de esta estrategia en versión compradora.
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Fig.28 Tabla de cobros y pagos de un spread mariposa

Un diferencial mariposa puede ser dificil de establecer en la practica. Pue-
de resultar dificil completar la compra y venta de todas las opciones simultanea-

mente, cosa que también ocurre en el momento en que se quiere cerrar la opera-
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      En la figura 28 se puede contemplar una tabla de cobros y pagos según las diferentes cotizaciones de la acción.

      Un diferencial mariposa puede ser difícil de establecer en la práctica. Puede resultar difícil completar la compra y venta de todas las opciones simultáneamente, cosa que también ocurre en el momento en que se quiere cerrar la operación. La pérdida máxima está limitada y es relativamente pequeña. Luego lo que hace a la mariposa atractiva es que con una pequeña inversión se pueden alcanzar grandes beneficios con cualquier tendencia de mercado y que la combinación puede conseguirse tanto con opciones de compra como de venta.

7.4.    Diferencial cóndor.
      Un diferencial cóndor requiere cuatro precios de ejercicio diferentes en lugar de tres. Tiene un efecto similar aunque se consiguen menores beneficios, a cambio de permitir una mayor variación del precio del activo subyacente.

      A modo de ejemplo veamos la siguiente estrategia seguida por un inversor:

a) Adquiere una opción de compra con un precio de ejercicio de

b) 11 € pagando una prima de 2,62 €Emite una opción de compra con un precio de ejercicio de 12 €, obteniendo un ingreso de 1,65 €.

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

d) Adquiere una opción de compra con un precio de ejercicio de14 € pagando 0,24 €

      En la figura 29 se observa el esquema de esta estrategia, que es muy parecida a la del strangle aunque con una limitación de las pérdidas o ganancias.
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Fig.29 Esquema de la compra de un diferencial condor
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      Luego en la figura 30 se muestra la tabla de cobros y pagos según las diferentes cotizaciones. 
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Fig.30 Tabla de cobros y pagos de la adquisicion de un diferencial condor

La expectativa que subyace para la realizacion de esta posicion es que el

precio del activo subyacente permanezca dentro de un cierto intervalo.





   La perspectiva  para la realización de esta posición es que el precio del activo subyacente permanezca dentro de un cierto intervalo.

7.5.    Diferencial temporal (time spread).
      Este tipo de diferencial consiste en la venta de una opción y la adquisición simultánea de otra más lejana en el tiempo, ambas con el mismo precio de ejercicio.

Su uso se basa en que el transcurso del tiempo erosionará el valor de la opción más cercana a su vencimiento más velozmente que la que se encuentra más lejos del mismo.

[image: image60.png]archivo Edicén Yer Documento Herramientas Ventana Ayuda

H e P[]0 e ® [ = Buscar B
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Este tipo de diferencial consiste en la venta de una opcién y la adquisicién simul-
tanea de otra mas lejana en el tiempo, ambas con el mismo precio de ejercicio.
Es, pues, un diferencial horizontal (los casos analizados en el apartado anterior
son diferenciales verticales). Su uso se basa en que el transcurso del tiempo ero-
sionard el valor de la opcién més cercana a su vencimiento ms velozmente que
la que se encuentra mds lejos del mismo.

CALLS PUTS
88 E  Feb May Jun Feb May Jun

Suiness 280 23 33 43 10 23 27
$=288 300 8 23 32 19 32 37
330 4 15 - 45 53 -

21

Fig.31

En efecto, en el supuesto de que el precio del valor subyacente no cambie,
la diferencia de precios (spread) entre las dos opciones con diferentes fechas de

vencimiento se incrementa con el paso del tiempo. Lo que es debido a que el va-
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      En la figura 31 se muestra En efecto, en el supuesto de que el precio del valor subyacente no cambie, la diferencia de precios entre las dos opciones con diferentes fechas de vencimiento, el cual se incrementa con el paso del tiempo. Lo que es debido a que el valor temporal de una opción próxima a su vencimiento, disminuye más rápidamente que el de otra más lejana en el tiempo
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money en un periodo de tiempo determinado. También se puede observar como
el diferencial temporal entre las dos opciones at the money con diferentes fechas
de vencimiento aumenta con el tiempo.
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Fig.32 Esquema de un diferencial temporal

Cuando un inversor desee establecer esta posicién debera adquirir la op-
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      En la figura 32 se muestra como  el valor temporal o extrínseco disminuye para una opción at the money en un período de tiempo determinado. También se puede observar como el diferencial temporal entre las dos opciones at the money con diferentes fechas de vencimiento aumenta con el tiempo.  
      Diferencial temporal alcista: En un diferencial alcista el inversor vende la opción de compra con vencimiento más próximo y adquiere otra con vencimiento a más largo plazo. Pero realiza todo esto 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 realiza este tipo de diferencial. Es decir, en un diferencial bajista el inversor vende la opción de venta con vencimiento más próximo y adquiere otra con vencimiento más lejano. Pero realiza todo esto cuando el valor de mercado del activo subyacente es algo superior al precio de ejercicio de las opciones de venta.

      Diferencial temporal neutro: Este diferencial se establece cuando el valor de mercado del activo subyacente se encuentra cerca del precio de ejercicio de las opciones utilizadas. El estratega está interesado en vender tiempo y no en predecir la dirección del precio del activo subyacente. Si éste último no varía, u oscila ligeramente, el diferencial neutro hasta la fecha de vencimiento más cercano obtendrá un beneficio. Si el valor del activo cambiase, el resultado del diferencial neutro sería menor que si hubiese permanecido estable. Si el valor del activo varía suficientemente, se incurrirá en una pérdida aunque ésta será limitada. 

8.   USO DE LAS OPCIONES PARA REDUCIR EL RIESGO.
      La combinación consistente en la adquisición de una acción y la venta de una opción de compra sobre ella (emisión de una opción de compra cubierta, permite reducir el riesgo de posibles cambios futuros en la cotización de aquélla. 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 contentarán con recibir una recompensa inmediata.

      Existen tres componentes básicos de la emisión de opciones de compra cubiertas que deberían ser estudiados con detenimiento antes de poner en acción dicha estrategia:

a) El rendimiento, que se conseguiría sobre la inversión, si la acción fuese reclamada.
b) El rendimiento, que se lograría si la cotización de la acción subyacente permaneciese inalterable hasta el vencimiento de la opción.
c) El punto muerto, o umbral de rentabilidad a la baja, después de incluir todos los costes. Lo que permitirá calcular el porcentaje de protección a la baja que se conseguiría al vender la opción de compra.

Opciones II: valoración
1. FACTORES QUE DETERMINAN EL PRECIO DE UNA OPCIÓN.
      El precio de una opción está determinado básicamente por seis factores:

I.  El valor intrínseco de la acción o del activo subyacente. Cuanto mayor sea su valor, mayor será el precio de la opción de compra suscrita sobre ese título (Considerando constantes el precio de ejercicio y la fecha de expiración del contrato).
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El precio de una opción de compra en relación al de la acción (diagrama de Bachelier)

      En el diagrama de Bachelier mostrado por la figura anterior nos muestra una serie de curvas. En el caso de la línea OM, que forma un ángulo de 45º sobre cada eje, indica la igualdad entre los precios de la opción y de su acción subyacente [c = S] en el caso de que el precio de ejercicio sea igual a cero siendo, por tanto, el límite superior del precio de la opción. La línea OXI marca el límite inferior del precio de la opción. Cuando el precio de la acción es inferior al precio de ejercicio de la opción el menor valor que puede tomar la opción es cero. Y cuando el precio de la acción, S, supera al precio de ejercicio de la opción, X, el límite inferior de dicho valor vendrá dado por la recta XI. Por lo general, el precio de la opción (c) sigue una línea similar a la OBD. En el punto O, el valor de la acción es nulo, lo mismo que el de la opción. En el tramo OB, cuando S < X el precio de la opción toma un valor positivo y creciente.

c = 0 x Prob [S ≤ X] + (S - X) x Prob [S > X] = (S - X) x Prob [S > X]

     Donde por pequeña que sea la probabilidad para el inversor de que S supere a X, el precio de la opción tomará un valor positivo.

II. El precio de ejercicio. Cuanto más bajo sea el precio de ejercicio (X) mayor será el precio de la opción de compra (c).

     En la siguiente figura se puede apreciar, el caso de las opciones sobre el índice del mercado continuo de la Bolsa de Madrid el Ibex-35, como a medida que los precios de ejercicio son menores crece el precio de la opción si es de compra (call) y desciende si es de venta (put).
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del mercado continuo de la Bolsa de Madrid el Ibex-35, como a medida que los pre-
cios de ejercicio son menores crece el precio de la opcién si es de compra (call) y
desciende si es de venta (put).

X CALLS PUTS

Enero Febrero Marzo Enero Febrero Marzo

9.800 210 423 557 97 260 353
9.850 182 397 532 118 283 376
9.900 159 372 507 148 307 400
9.950 134 348 484 179 333 425
10.000 113 326 461 202 359 451
10.050 93 304 438 230 387 478
10.100 77 283 417 266 416 506
10.150 64 264 396 303 446 534
10.200 50 245 376 340 477 563
10.250 42 228 357 379 510 594

Fig.3 Opciones sobre el Ibex-35 el 12 de enero de 2001 (S = 9.890,20 puntos)

39, La volatilidad del activo subyacente. La magnitud de las oscilaciones del

mracin Aal activa cihuacanta —einalatilidad- inflina diractamanta an al Famaia dal
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Opciones sobre el Ibex-35 el 12 de enero de 2001 (S = 9.890,20 puntos).

III. La volatilidad del activo subyacente. A mayor riesgo mayor precio y viceversa. Estadísticamente es la dispersión del rendimiento del activo subyacente, siendo el rendimiento las variaciones del precio durante el periodo considerado.
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Efecto de la volatilidad del precio de un activo subyacente sobre el valor de una opción

     Un ejemplo reflejado en la gráfica anterior, cuando se tienen dos activos subyacentes el A y el B, donde el primero tiene mayor riesgo que el segundo. Si suponemos que estos títulos tienen el mismo precio de mercado esperado, S, y que las opciones de compra que pueden ser adquiridas sobre cada uno de los dos tienen un precio de ejercicio X, igual en ambas. Si X es mayor que S, en ambos casos, el comprador de la opción espera que antes de la expiración del contrato, los precios de mercado de ambos activos (Sa, Sb) hayan superado el valor del precio de ejercicio (X). Esto es más probable en el caso de A que en el de B, al ser su variabilidad mayor que la de ésta última (véase el área rayada). Así que al ser más fácil obtener beneficios con A que con B, el precio de la opción de compra de títulos A será superior al de la de los títulos B. 

IV. El tiempo de vida de la opción. El precio incluye un elemento temporal, que tiende a decrecer al aproximarse la fecha de expiración del contrato de la opción.

     En la siguiente figura se muestra como conforme se aproxima la fecha de vencimiento de la opción su valor de mercado tiende a fundirse con su valor teórico.
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Curvas de precios de una opción de compra para un vencimiento a 3, 6 y 9 meses.

V. 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 (rf).

     En la figura de la pág. 2 se puede apreciar que en el punto D la línea representativa del valor de la opción se vuelve asintótica a la recta IX, lo que nos indica que cuanto mayor sea la diferencia [S´-X] más tenderá a aproximarse el precio de la opción, c, al valor actualizado de dicha diferencia. Puesto que cuanto mayor sea c, mayor será la probabilidad de que S´>X y menor la de que S´<X.

VI. Los dividendos. Los dividendos repartidos por la acción subyacente también afectan al valor de la opción. Pues cuanto mayores sean los dividendos más bajo será el coste de la opción de compra.

     En resumen, el precio de una opción de compra (c), depende principalmente de seis factores: c = f (S, E, t, σ, rf, D), siendo sus relaciones de la siguiente forma:
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En resumen, el precio de una opcién de compra (c), depende principi
de seis factores: ¢ = f (S, E, t, 5, Ter D), siendo sus relaciones de la siguie





Mientras que para la opción de venta las relaciones serían:
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En resumen, el precio de una opcién de compra (c), depende principi
de seis factores: ¢ = f (S, E, t, 5, Ter D), siendo sus relaciones de la siguie





Otra manera de verlo es mediante la figura siguiente:
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Fig.6 Relacion entre el valor de la opcién y las variables que lo definen
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     El signo “+” significa que si la variable asciende también lo hace el valor de la opción, o si desciende lo mismo le pasa a dicho valor y, el signo “-” indica que si la variable aumenta el valor de la opción tiende a descender y viceversa.

2. LOS LÍMITES DEL ARBITRAJE CON OPCIONES.
     Aquí se hablará con más profundidad a cerca de la influencia y el impacto que tienen las variables sobre el valor de las opciones.

2.1. Límites del arbitraje sobre opciones de compra.
      Lo primero que tenemos que considerar es que una opción de compra debe cumplir:
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     También debemos considerar es que el valor de una opción de compra europea (c) es superior o igual al resultado de restarle al precio del activo subyacente (S) el valor actual del precio de ejercicio (VA(X)). Para demostrarlo supongamos que tenemos dos alternativas:
a) Adquirir una acción subyacente en la actualidad a un precio S

b) Adquirir una opción de compra sobre dicha acción a un precio c y, al mismo tiempo, depositar suficiente dinero a un tipo libre de riesgo (rf) para que al vencimiento de la opción se obtenga el precio de ejercicio (X); dicha cantidad de dinero será igual a VA(X).
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subyacente (S) el valor actual del precio de ejercicio (VA(X)). Para demostrarlo su-
pongamos que tenemos dos alternativas:

) Adquirir una accién subyacente en la actualidad a un precio S

b) Adquirir una opcién de compra sobre dicha accién a un precio ¢ y, al
mismo tiempo, depositar suficiente dinero a un tipo libre de riesgo (r;)
para que al vencimiento de la opcién se obtenga el precio de ejercicio
(X); dicha cantidad de dinero serd igual a VA(X).

Hovy VENCIMIENTO
s*<x S*2 x
Alternativa A
Comprar accién (S) -s Vender accién  S* s*
Alternativa B
Adquirir opcion (c) -c Rtdo. opcién 0 s*x
Invertir el VA(X) - VA(X) Recibir X X

Fig.7

En la figura 7 se puede apreciar como si el precio de ejercicio supera al valor
de la accién la alternativa B es preferible a la A pues sus flujos de caja totales son

* ,
mayores ya que X > S*. Mientras que si sucediese lo contrario, ambas alternativas
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     En la figura anterior se puede apreciar como si el precio de ejercicio supera al valor de la acción la alternativa B es preferible a la A pues sus flujos de caja totales son mayores ya que X > S*. Mientras que si sucediese lo contrario, ambas alternativas tendrían los mismos flujos de caja (S*). Por ello, la alternativa B deberá costar hoy más, o al menos igual, que la A:

c + VA(X) ≥ S ( c ≥ S - VA(X)
     Se puede deducir que en ausencia de dividendos, una opción de compra europea viene a tener el mismo valor que una de tipo americano, lo cual implica que el método de valoración puede ser el mismo para ambos tipos de opciones de compra.

     También podemos apreciar otros dos límites. El primero es que si el precio del activo subyacente es nulo el valor de la opción de compra también lo será. El segundo, es que si el precio del activo es muy alto en comparación con el precio de ejercicio (la opción es profundamente in-the-money), entonces el valor de la opción se aproxima mucho a su límite inferior (S - VA(X)). 

     Tal y como se puede apreciar en la figura la gamma es más grande en la zona at-the money, por ser cuando una pequeña variación en el precio del activo provoca una alteración mayor en el valor de la delta, la gamma es más pequeña en las zonas in y out of the money.
[image: image71.emf]
Relación entre el valor de la opción y el precio del activo subyacente. Delta y Gamma de la opción.

2.2. Límites del arbitraje sobre opciones de venta.
     La opción de venta tomará siempre un valor positivo o nulo (p ≥ 0). Su valor siempre será inferior o igual al del precio de ejercicio de la opción (p ≤ X). Y el valor de la opción de venta de tipo americano será mayor o igual a la diferencia entre el precio de ejercicio y el precio del activo subyacente (P ≥ X - S). 

     El cuarto límite consiste en que el valor de una opción de venta de tipo europeo será mayor o igual a la diferencia entre el valor actual del precio de ejercicio y el valor del activo subyacente: p ≥ VA(X) – S.

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

a) Podemos adquirir una opción de compra europea (c).

b) Podemos comprar una acción subyacente (S), adquirir una opción de venta europea (p) y pedir prestado el valor actual del precio de ejercicio

(VA(X)) al tipo de interés sin riesgo (rf).

     Como se aprecia en la tabla mostrada ambas alternativas son iguales. Por lo tanto, se puede decir que 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 compra menos el valor actual del precio de ejercicio:

c = S + p - VA(X)

O que en el caso de la opción de venta europea:

p = VA(X) - S + c
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precio de una opcion de compra europea es igual a la suma del precio actual de la B
accién subyacente més el precio de una opcién de compra menos el valor actual del

precio de ejercicio:

c=S+p-VAX)

o que en el caso de la opcion de venta europea:

p=VAKX)-S+c

Hovy VENCIMIENTO
s*<x S*2 x

Alternativa A
Comprar "call” (c) < Rtdo. opcion 0 s*x

Alternativa B
*

‘Comprar accién (S) -s Vender accion S s’
Comprar "put” (p) - Rtdo. opcién  X-S* 0
Pedir prestado VA(X) Devolver X

Fig.11 Paridad put-call

Como hemos visto anteriormente la opcién de venta americana (P) vale lo

misma n mAs aie la euronea (n) nar In tanta se nadria decir aue-
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Paridad put-call

     La disparidad observada se debe no sólo a que P ≥ p si no a que también influye la proximidad del pago de los dividendos esperados por parte de la empresa emisora de las acciones. Por ello la expresión anterior podría ser rescrita de la siguiente forma:

P ≥ c – [S - VA (D)] + VA(X)
3. EL MÉTODO BINOMIAL DE VALORACIÓN DE OPCIONES.
     Un grupo de personas (Cox, Ross y Rubinstein2) desarrollaron este método de valoración de opciones, que tiene la ventaja de que, además de ser muy intuitivo, utiliza una matemática muy sencilla.

3.1. El método binomial para un período.
     Supongamos que el valor actual de una acción es de 100 €, y que dentro de un período dicho título puede tomar un valor de 120 €, o bien, haber descendido hasta los 83,3 €3. Si adquirimos por c euros una opción de compra europea sobre dicha acción con vencimiento dentro de un período y precio de ejercicio 100 euros, sabemos que podrá valer 20 euros, si la acción se sitúa en 120 €, o bien 0 euros si la cotización de la acción desciende a 83,3 € (véase la figura).
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- o
de ejercicio 100 euros, sabemos que podré valer 20 euros, si la accién se sitda en
120 €, o bien 0 euros si la cotizacién de la accién desciende a 83,3 € (véase la figu-

ra12)]
Movimientos del precio de laaccion  Valor dela opcion de compra
SU
Ca
120
20
s
100 e
SD
833 €a
0

Fig. 12 Precios de la accion ordinaria y valores de su opcion de compra

Una forma de valorar un activo financiero (una opcién en nuestro caso) con-
siste en saber cuanto vale otro activo financiero, o una combinacién de activos fi-
nancieros, que genere exactamente los mismos flujos de caja que el activo a valo-
rar. Este método lo vamos a utilizar para valorar la opcién de compra anterior. La
cartera que vamos a utilizar como comparacién? del valor de la opcién (c) se com-
pone de H acciones y de un préstamo que hemos contraido por B euros a un tipo
de interés sin riesgo (ry). Por tanto, dentro de un periodo los flujos de caja de dicha
cartera pueden tomar los dos valores siguientes:
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Precios de la acción ordinaria y valores de su opción de compra

     Una forma de valorar un activo financiero (una opción en nuestro caso) consiste en saber cuánto vale otro activo financiero, o una combinación de activos financieros, que genere exactamente los mismos flujos de caja que el activo a valorar. Este método lo vamos a utilizar para valorar la opción de compra anterior.

     Después de una seria de cálculos matemáticos, se obtiene: 
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sustituyendo ahora H por su valor y eliminando S del denominador y del numera-
dor:

Estos valores representan la probabilidad implicita® de ascenso (m) y de
descenso (1-m) del valor de la accion subyacente. Asi, por ejemplo, si sustituimos
en la ecuacion de m las variables por los datos del ejemplo con el que venimos tra-
bajando obtendremos dichas probabilidades:

m = (1+0,06 - 0,833) + (1,2 - 0,833) = 61,85% de que ascienda
1-m = 38,15% de que descienda

Por tanto, si ahora retomamos nuestra demostracion y sustituimos parte de -
20x297mm y





     m = Estos valores representan la probabilidad implícita5 de ascenso (m) y de descenso (1-m) del valor de la acción subyacente.

     El cálculo del valor de la opción de compra se resume en:
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¢, m+¢cy (1-m)
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Concretando, el precio tedrico de la opcién de compra es igual al valor ac-
tual de la media ponderada de los flujos de caja que proporciona. Para demostrar
que ésta es la ecuacion que buscamos sustituiremos las variables por sus valores

©=(20x0,6185 + 0 x 0,3815) + (1,06) = 11,67

4.2 El método binomial para dos periodos

Con objeto de obtener el valor de la opcién de compra europea® para varios
periodos, primeramente vamos a aplicar el método binomial para un par de ellos.
Asi que si seguimos utilizando los datos del ejemplo que venimos manejando y se-

guimos suponiendo que el coeficiente de crecimiento del precio de la accién es U

1,2 y que el de decrecimiento sigue siendo D = 0,833 podremos ver como, trans-
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     Concretando, el precio teórico de la opción de compra es igual al valor actual de la media ponderada de los flujos de caja que proporciona.

3.2.  El método binomial para dos períodos.
     Con objeto de obtener el valor de la opción de compra europea para varios períodos, primeramente vamos a aplicar el método binomial para un par de ellos.

Así que si seguimos utilizando los datos del ejemplo que venimos manejando
. [image: image76.emf]
Precios de la acción y valores de la opción en el caso de dos períodos

     El valor de la opción de compra europea se calcula restando el precio de ejercicio (100 €) del valor de la acción al final del segundo período, sabiendo que si el resultado es negativo el valor de la opción será cero.

     El proceso comenzará de derecha hacia la izquierda, período a período. El valor de la opción de compra para dos períodos es de 14,98 €.

     Resumamos ahora todo el proceso: la valoración comienza con los flujos de caja del último período que son conocidos, luego se va retrocediendo hacia la izquierda hasta llegar al momento actual. Por otro lado, los ratios de cobertura deberán ser recalculados para cada nudo del grafo cuando hay dos o más períodos de tiempo.

3.3.  El modelo binomial para varios períodos.
     La expresión de la misma:
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pran numero de subperiodos entonces el ratio de cobertura se puede Utilizal-
eterminar la exposicion al riesgo con bastante exactitud.

.3 El modelo binomial para varios periodos

o es mi intencidon explicar la matematica que aplicada a una serie de pe
basada en el tridngulo de Pascal y en la combinatoria) proporciona la expres!
a binomial para la valoracion de las opciones de tipo europeo. Como curic
ostraremos la expresion de la misma:

= ﬁ i [E] m* (1-m K max {(SU"D“’k - X) 0}
+1;) k=0

Casi todas las variables ya son conocidas a excepcién de "n" que inc
Umero de pasos en los que se descompone el proceso binomial. En resum
xpresion considera que la opcion vale simplemente el valor actual de Ios flu:
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     La expresión considera que la opción vale simplemente el valor actual de los flujos de caja esperados a lo largo de un árbol binomial con n pasos.

     Es importante recalcar que no es necesario asumir que los inversores tengan una determinada actitud hacia el riesgo. Si el valor de la opción no coincide con éste, entonces se puede conseguir un beneficio sin riesgo.

3.4. La valoración de las opciones de venta.
     Vamos a valorar una opción de venta (put option) 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.

     En la siguiente figura se muestra el esquema de los posibles movimientos de la acción y del valor de la opción de venta en la fecha de vencimiento (para un precio de ejercicio igual a 100 €).
[image: image78.emf]
Precios de la acción y valores de la opción de venta

     La formulación general de este cálculo es idéntica al de las opciones de compra.

     Así, el ratio de cobertura es igual a: 
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restando ambas ecuaciones obtendremos el valor del nimero de acciones ordina-
rias a comprar (H):

36,7 H =-16,7 > H = -0,455

si el tipo sin riesgo rr es igual al 6% podemos detraer el valor de B en cualquiera de
las dos ecuaciones anteriores: -51,51 euros. Como se ha podido observar la cartera
esta realmente formada por la venta de H acciones mas un préstamo de B euros al
tipo sin riesgo. Luego el valor de la opcion de venta, p, en la actualidad, sera igual
al valor actual de la cartera formada por la venta de 0,455 acciones mas un présta-
mo de 51,51 euros, es decir, 51,51 - 0,455 x 100 = 6,01 euros.

La formulacion general de este calculo es idéntica al de las opciones de com-
pra. Asi, el ratio de cobertura es igual a:|

mientras que el valor actual de la opcién de venta, p, serd igual a:

Py m+p, (1-m)
l+r,
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     Mientras que el valor actual de la opción de venta, p, será igual a: 
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restando ambas ecuaciones obtendremos el valor del nimero de acciones ordina-
rias a comprar (H):

36,7 H =-16,7 > H = -0,455

si el tipo sin riesgo rr es igual al 6% podemos detraer el valor de B en cualquiera de
las dos ecuaciones anteriores: -51,51 euros. Como se ha podido observar la cartera
esta realmente formada por la venta de H acciones mas un préstamo de B euros al
tipo sin riesgo. Luego el valor de la opcion de venta, p, en la actualidad, sera igual
al valor actual de la cartera formada por la venta de 0,455 acciones mas un présta-
mo de 51,51 euros, es decir, 51,51 - 0,455 x 100 = 6,01 euros.

La formulacion general de este calculo es idéntica al de las opciones de com-
pra. Asi, el ratio de cobertura es igual a:|

mientras que el valor actual de la opcién de venta, p, serd igual a:

Py m+p, (1-m)
l+r,
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     En el esquema de la figura que sigue se muestra el valor de la opción de venta de tipo europeo cuando hay dos períodos.
[image: image81.emf]
Distribución de los precios de la acción y de los valores de la opción de venta de tipo europeo en el caso de dos períodos

     Con ello se comprueba como el valor de la opción de venta americana es superior al valor de la opción de venta europea.

4. DE LA DISTRIBUCIÓN BINOMIAL A LA NORMAL LOGARÍTMICA.
     En el proceso de cálculo multiplicativo del 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.

     En la figura que se muestra se muestra un ejemplo de un árbol binomial donde los coeficientes de ascenso y descenso son, respectivamente, U = 1,2 y D = 1/U = 0,833, que se extiende a lo largo de seis períodos y que comienza con un valor de la acción de 100 euros.

[image: image82.png]o OPCIOIIES 2 VALORACIGNLpdf - Adobe Reader 000

Archivo Edicén Ver vVertana Ayuda x

oo ||| 5 B | © 5 | [f] Herramientas | Comentario
B que se extiende a lo largo de seis periodos y que comienza con un valor de la -
L accién de 100 euros. La amplitud de un arbol binomial dependera del tamafio de U

y del nimero de pasos en los que se descompone. El supuesto equivalente para un

activo cuyos rendimientos se distribuyen segin una normal, es que la varianza de

los rendimientos es constante en cada periodo. Asi, si la varianza del periodo es o°,

2 | /3

- P e .
la varianza para t afios sera o .. Mientras que la desviacion tipica sera oVt a la que
se le suele denominar volatilidad del activo.

Fig.17 Arbol binomial de seis periodos y distribucién de los precios|

Si o es la desviacion tipica de los rendimientos por periodo, t el nimero de
afios hasta el vencimiento y n el nimero de periodos en los que se subdivide t, el

proceso binomial para el activo proporciona unos rendimientos normalmente distri-
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Árbol binomial de seis períodos y distribución de los precios
     Si σ es la desviación típica de los rendimientos por período, t el número de años hasta el vencimiento y n el número de períodos en los que se subdivide t, el proceso binomial para el activo proporciona unos rendimientos normalmente distribuidos en el límite si:
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Fig.17 Arbol binomial de seis periodos y distribucién de los precios

Si o es la desviacion tipica de los rendimientos por periodo, t el nimero de
afios hasta el vencimiento y n el nimero de periodos en los que se subdivide t, el

proceso binomial para el activo proporciona unos rendimientos normalmente distri-
buidos en el limite si:

it/ -t/
u=e?""y bo1u= el

Asi, por ejemplo, si S = 1.000 €; ¢ = 0,3; t = 0,5 afios; r, = 10% y n = 10
iteraciones (cada subperiodo es igual a 0,05 afios):

23
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     Las distribuciones normal-logarítmicas de los precios tienen una forma semejante a una campana asimétrica y podemos pensar que conforme el tiempo va transcurriendo la distribución se va ampliando, lo mismo que le ocurre al árbol binomial.
[image: image84.emf]
5. 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, ya que en comparación con el método binomial es más rápido,  puede proporcionar una solución analítica en un solo paso 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.

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

3.  No hay costes de transacción.

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.

El modelo de la fórmula de valoración desarrollada por Black y Scholes, es la siguiente:
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Donde N (di) es la función de distribución de la variable aleatoria normal de media nula y desviación típica unitaria.

     Dado que la opción de venta americana incorpora sobre la europea la ventaja de poder ser ejercida en cualquier momento del período, su valor superará a la correspondiente europea, proporcionando la valoración de ésta última un límite mínimo para aquélla. Este límite mínimo se calcularía a través de la relación de paridad:
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momento del periodo, su valor superard a la correspondiente europea, pi
nando la valoracion de ésta ultima un limite minimo para aquélla (véase el
3). Este limite minimo se calcularia a través de la relaciéon de paridad, obte
el siguiente valor para una opcién de venta europea (donde et es el f

descuento continuo):

p = c-Sq + VA(X)
p=I[S,N{,)-X eTFEN(d,)]-S, +X et
P = So [N(dy) -1 - X e T [N(d,) -1]
Como se puede apreciar la expresion de Black y Scholes aplica un:

racién de N(d,) a S_ y otra de N(d)) a X e t, Si la ecuacion se rellena dar
res por encima del limite inferior, entonces N(d,) deberd ser mayor que N(¢
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     Donde, e-rft es el factor de descuento continuo.

6.   LA SENSIBILIDAD DEL PRECIO DE LA OPCIÓN.
     En esta sección se analizará de qué manera ciertas variables exógenas afectan al precio de las opciones. A este tipo de coeficientes se les conoce habitualmente como “las griegas” por denominarse mediante letras griegas.

6.1. El coeficiente DELTA.
     Se define como la variación producida en el precio de la opción por una unidad de cambio en el precio de la acción subyacente. Expresado en:
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L] 7. LA SENSIBILIDAD DEL PRECIO DE LA OPCION

A continuacién vamos a analizar de qué manera ciertas variables exégenas afectan
al precio de las opciones, para ello se estudiarn una serie de indices o coeficientes
representativos de dichas relaciones y que nos servirn para establecer coberturas
de riesgo en las carteras con opciones. A este tipo de coeficientes se les conoce
habitualmente como “las griegas” por denominarse mediante letras griegas.

7.1. El coe nte DELTA

Este coeficiente, al que ya hicimos referencia en el tercer epigrafe, lo podemos de-
finir como la variacién producida en el precio de la opcién por una unidad de cam-
bio en el precio de la accién subyacente. Expresado en forma discreta tendriamos:

Apreciodelaopeién _ Ac

DELTA = —
AS

‘A precio de la accion

Mientras que, en forma continua, la delta de las opciones de compra y de
venta seria igual a la derivada parcial del precio de la opcién con relacion al precio
del activo subyacente:

3

a-Sone 2

2wt

| 20x2570m < ,





     Mientras que, en forma continua:
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representativos de dichas relaciones y que nos servirn para establecer coberturas
de riesgo en las carteras con opciones. A este tipo de coeficientes se les conoce
habitualmente como “las griegas” por denominarse mediante letras griegas.

7.1. El coeficiente DELTA

Este coeficiente, al que ya hicimos referencia en el tercer epigrafe, lo podemos de-
finir como la variacién producida en el precio de la opcién por una unidad de cam-
bio en el precio de la accién subyacente. Expresado en forma discreta tendriamos:

DELTA Z APreciodelaopcion _ Ac

Apreciodelaaccion  AS

Mientras que, en forma continua, la delta de las opciones de compra y de
venta seria igual a la derivada parcial del precio de la opcién con relacion al precio
del activo subyacente:

o)

A Z N(d,)-1

Asi, si la delta de la opcién de compra es igual a 0,457185 indica que si el
precio de la accién subyacente aumenta (o desciende) en un euro el precio de la
opcion lo hara en algo més de 45 céntimos. En el caso de la opcién de venta su
delta seria de: 0,457185 - 1 = -0,542815 que indicaria que ante un ascenso (des-





     Las deltas, a las que se conoce también como ratios de cobertura, indican el número de acciones necesario para cubrir una posición en opciones. En la siguiente figura puede apreciarse la gráfica representativa de la delta de una opción de compra en función del precio de ésta última y de su activo subyacente.
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Si medimos el porcentaje de variacion del precio de la opcién cuando el precio del activo subyacente
varta un 1%, obtendremos Ia elasticidad de Ia misma.
Elasticidad = 2 5
)
Poriimo, sélo nos qusda decir que la deita crece conforme aumente la volatiidad del activo subyacente
si se encuentra en la zona out-of-the-money, decreciendo en la in-the-money. tal y como s¢ pusde observar
en la figura

La delta de Ia opcion para cuatro distintas volatildades del activo subyacente.




6.2.  El coeficiente GAMMA.
     Mide el efecto que la inestabilidad del mercado produce en el valor de delta.
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Fig.20 La delta de la opcion para cuatro distintas volatilidades del activo subyacente B

6.2. El coeficiente GAMMA

Mide el efecto que la inestabilidad del mercado produce en el valor de delta. Asi
que la gamma de una opcién mide la tasa de cambio de la delta cuando el precio
de la accién varia una unidad. Matemdticamente se puede definir como la segunda
derivada del precio de la opcién con respecto al precio del activo subyacente:

L, osad
A Delta F__N@) | Im
Gamma = = =
AS YU T TSent Sot

Es pues, una medida de la sensibilidad de la delta, es decir, es la delta de la
delta. Desde un punto de vista conceptual, si ésta dltima representa la velocidad,
gamma representa la aceleracién. Veamos un ejempl
del 30%, un tipo de interés sin riesgo del 10%, un tiempo de vencimiento de 180

: supongamos una volatilidad

dias y un precio de ejercicio de 11 euros. Segin lo anterior el valor de la opcion de
compra serd de 0,65 euros, si el precio de la accién es de 10 euros. La delta
tomard un valor de 0,457185 y la gamma® de 0,00187. Lo que implica que si el

9 Tanto la delta como Ia gamma se pueden expresar en porcentaje. Asi, tendriamos una delta de 45,7%
(0/45,7) y una gamma de 0,18% (0 0,18 deltas o, simplemente, 0,18).
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     Es pues, una medida de la sensibilidad de la delta. Desde un punto de vista conceptual, si ésta última representa la velocidad, gamma representa la aceleración.

     Veamos un ejemplo: supongamos una volatilidad del 30%, un tipo de interés sin riesgo del 10%, un tiempo de vencimiento de 180 días y un precio de ejercicio de 11 euros.
[image: image91.emf]
La gamma de una opción de compra

     El coeficiente gamma de una opción es mayor cuando la acción está en la zona at the money, mientras que tenderá a cero según se aleje de ella en cualquier dirección (mostrada en la figura anterior). La gamma es afectada por la volatilidad y por el plazo hasta el vencimiento de la opción.

     Concluyendo, en palabras del profesor Lamothe, "la gamma nos 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".

6.3. El coeficiente THETA.
     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. Es una medida del deterioro temporal.
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derivada parcial del precio de la opcién con respecto al tiempo hasta el
vencimiento:

Ac dc So
_ac [
Theta = S Pt 2w

N'(dy)+ Ee ™" ReN(dy)

En la mayoria de los casos el coeficiente theta es positivo aunque puede to-
mar un valor negativo cuando faltando muy poco para la fecha de ejercicio se trata
de una opcién de venta europea muy in-the-money, o cuando se trata de opciones
europeas tanto de compra como de venta sobre futuros también en la zona in-the-
money, lo que es debido a que los contratos de futuros alteran su valor con el
transcurso del tiempo a causa del descenso en el coste de mantenimiento de los
mismos, que esta implicito en su precio. Una opcién sobre liquidez no deberia tener
una theta negatival0.

Las opciones que son del tipo in-the-money veran su precio descender en
forma lineal conforme se acorte el tiempo hasta el vencimiento, lo que es debido a

que tienen un pequefio valor temporal v a que sequramente la opcién permanecera
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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 se trata de una opción de venta europea muy in-the-money, o cuando se trata de opciones europeas tanto de compra como de venta sobre futuros también en la zona in-themoney. Las opciones que son del tipo in-the-money verán su precio descender en forma lineal conforme se acorte el tiempo hasta el vencimiento. Para las opciones at-the-money la tasa de reducción del precio aumenta conforme descienda el tiempo.

6.4. El coeficiente RHO.
     Este coeficiente mide la cobertura de la opción con respecto a dicho tipo de interés. Mientras que rho es positivo para las opciones sobre acciones, resulta ser negativo para otro tipo de activos.
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por otra parte, serd casi nulo).

6.4. El coeficiente RHO
Este coeficiente indica la sensibilidad del precio de la opcion debida a los cambios

del tipo de interés libre de riesgo. Es decir, mide la cobertura de la opci6n con res-
BCte aIAiEHO GBOIARINEEES] Micntras que rho s positivo para las opciones sobre

acciones, resulta ser negativo para otro tipo de activos como es el caso de las op-
ciones sobre futuros, o de las propias acciones, por ejemplo. Matemdticamente, rho
se calcularia obteniendo la derivada parcial del precio de la opcién con relacién al

—p- 5 tEe RNy

3R;

Rho es la menos importante de las variables que inciden sobre el valor de la
opcion. En la figura 22 se muestra la relacién entre el valor de la opcién y el tipo de
interés, y en ella se puede apreciar como las alteraciones del tipo de interés sélo

10 Bastantes operadores en opciones suelen "cambiar el signo” de la thetas en orden a reflejar el efecto
negativo del transcurso del tiempo. Esto hace que las thetas negativas aparezcan en las posiciones
compradoras de opciones y que las positivas lo hagan en las vendedoras.

Comentario





     Rho es la menos importante de las variables que inciden sobre el valor de la opción.
[image: image94.emf]
La rho de una opción de compra (Relación entre el valor de la opción y el tipo de interés).

     rho se compone de dos partes. La primera de ellas es un reflejo directo del efecto del tipo de interés libre de riesgo en el precio del título subyacente (∂S/∂Rf) y de éste sobre el valor de la opción (∂c/∂S). El segundo componente proviene del impacto de los tipos de interés sobre el coste de mantener la posición.
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Siguiendo con el razonamiento anterior podemos decir que rho se compone
de dos partes. La primera de ellas es un reflejo directo del efecto del tipo de interés
libre de riesgo en el precio del titulo subyacente (35/aRf) y de éste sobre el valor
de la opcién, relacion que es expresada mediante la delta de la opcion (8¢/@S). EI
segundo componente proviene del impacto de los tipos de interés sobre el coste de
mantener la posicién. Las opciones son instrumentos apalancados, que dan el
derecho sobre un activo siempre que el inversor tenga la financiacién suficiente
para conseguirlo. Asi que, lo mismo que en los contratos de futuros, el precio de la
opcién incluiré un coste de mantenimiento implicito. La prima de la opcién sera
tanto mayor cuanto ms grandes sean el tipo de interés y el coste de mantener la
posicion. Esto se puede escribir de la siguiente forma:

a8 de . dc a8  dlta + dc

p x
3Ry a5  dRy  3Rg aR¢

Donde el primer término pondera la sensibilidad del precio del titulo subya-
cente con respecto al tipo de interés, por la delta de la opcién. El segundo término
tiene en cuenta los cambios en el precio de la opcién causado por la alteracién del
coste de mantener la posicion.





6.5.  El coeficiente VEGA.
     También denominado kappa u omega, indica el cambio en el precio de una opción con respecto a una variación producida en la volatilidad de la acción.
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Expresada en forma matematica vega es la derivada parcial del precio de la opcién
con relacién a la volatilidad del activo subyacente.

Ac dc §
VEGA= <o — v — = SVIN)

Asi por ejemplo, si la vega de una opcién cuyo precio es 4,25 € resultase ser
0,5 ello querria decir que un aumento de un 1% de la volatilidad provocaria que el
valor de la opcién fuera de 4,75 €. El coeficiente vega es positivo puesto que todo
aumento de la volatilidad del subyacente hace aumentar el valor de la opcién ya
sea ésta de compra o de venta. Esto es asi porque una mayor volatilidad lleva a
una probabilidad més alta de oscilaciones en el precio de la accién subyacente, lo
que hace aumentar el valor de la opcién.

Vega alcanza su valor maximo en la zona at the money, cayendo cuando la
opcion se aleja de dicha zona en cualquier direccién. En términos monetarios abso-
lutos, el precio de la opcién es menos sensible cuando se encuentra en las zonas in
y out of the money; sin embargo, en términos porcentuales esto no seré asi. En la
figura 23 se muestra la relacién entre el precio de la opcién de compra y la volatili-

dad del eiemplo aue venimos maneiando (recuérdese aue la oncién era out-of-the-





     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. Vega alcanza su valor máximo en la zona at the money, cayendo cuando la opción se aleja de dicha zona en cualquier dirección.
[image: image97.emf]

La vega de una opción de compra
Se dice que un inversor tiene una posición larga en volatilidad cuando tiene una posición vega positiva.

El tipo de cambio
1. Los miembros del mercado.

      El mercado de divisas está conformado principalmente por las empresas, los inversores institucionales, las personas físicas, los bancos, los bancos centrales y los operadores. Este grupo necesitan las divisas para realizar  negocios o viajes al extranjero, las cuales son suministrados por los bancos comerciales.

      Cada uno de los que conforman al mercado juega un papel importante; en el caso de los bancos deben asegurar que las cotizaciones en diferentes centros tiendan hacia el mismo precio. Los operadores se encargan de las transacciones entre los involucrados (compradores, vendedores y banco), teniendo conexión a través de los sistemas de telecomunicación. En cuanto a bancos centrales, suelen comprar y vender su propia moneda u otras divisas con el propósito de establecer el valor de la moneda. Para evitar el exceso de volatilidad, debe existir una intervención por parte del banco para defender su moneda; a esta intervención se le denomina sucia o flotación gestionada.

2. EL TIPO DE CAMBIO.

      En toda transacción existe un comprador y un vendedor, el cual el precio para cada uno es diferente y denomina que el tipo de cambio es doble. Los dos participantes asumen una posición bivalente, pudiéndose considerar a la vez compradores y vendedores (venden su moneda y compran otra); dado que los precios o tipos de cambios se consideran fijos por las instituciones financieras, las cotizaciones se expresan desde su punto de vista.

      Para poder comprar o vender una moneda, se debe cumplir que el precio de compra sea menor que el de venta, pues la diferencia es la que facilita el beneficio del intermediario. Las instituciones que tienen relación con los mercados de divisas son intermediarios, que necesita cambiar una moneda por otra dependiendo de las razones comerciales.

[image: image98.png]Igualmente, para calcular el precio comprador (Tc) se calcula utilizando la siguiente formula:
Te=To(t-q)

¥ el tipo vendedor (T,
T=Th(1+¢)

Dénde: Ty es de tipo base y una tasa de interés (c)




      En la tabla n°1 se muestra las cotizaciones de las principales divisas, contra el euro; además de observa la variación que existe entre los dos tipos de precios.
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T, (1 +

Divisas Cambio Precio Precio Cambio
(1€=...) comprador vendedor (forma

directa)
Dolares EE.UU. 0.8890 0.8899 0.8904 1.1249
Yenes japoneses 109.0300 109.1800 109.2900 0.0092
Coronas danesas 7.436 7.4339 74394 0.1345
Coronas suecas 9.500 9.4830 94930 0.1052
Libras esterlinas 0.626 0.6248 0.6254 15974
Coronas noruegas 7.949 7.9454 7.9554 0.1258
Coronas checas 33317 33,2490 332940 0,0300
Coronas estonias 15.647 15.6387 15.6564 0.0639
Florints hingaros 25145 50.73 0.0040
Zlotys polacos 3.669 3.6618 3.6666 02726
Francos suizos 1479 1.4794 1.4806 0.6761
Dolares canadienses 1.401 13996 1.4009 07138
Dolares australianos 1747 1.7506 17533 05724
Dolares neozelandeses 21275 2.1256 21293 04700
Bolivares Venezolanos 6614753 660.8400 662.1107 0.0015
Dirhams marroquies 10.2452 10.2290 102615 0,0976
Pesos mejicanos 8.2121 82076 82167 0.1218
Reales brasilefios 24322 24311 24334 04112
Rublos rusos 263368 263250 263487 0.0380

Tabla 1. Cotizaciones® de las principales divisas contra el euro el 23 de octubre de 2001
[Fuente: Banco Central Europeo, El Pais]





      Existen dos modalidades en las que se utiliza como base la unidad monetaria de un país a otro.

1. Forma directa, consiste en enunciar el valor de una moneda monetaria extranjera en términos de moneda nacional.

2. Forma indirecta, es lo inverso de la forma directa, en este caso, se debe manifestar 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, para calcular la cotización de otras dos divisas cualesquiera entre sí, deberemos utilizar este tipo de cambio. Se debe tener en cuenta que las divisas se aprecian o deprecian continuamente.

3. OPERACIONES AL CONTACTO Y A LARGO PLAZO.

      En el mercado de divisas se realizan dos tipos de operaciones: al contado y a plazo.

· Las operaciones al contacto, también se pude identificar como spot: este tipo de operación son acuerdos de cambio de una divisa por otra de tipo cambio determinado, se deberá producir en un plazo máximo de 48 horas. 
· Las operaciones a plazo (forward): como en el anterior son acuerdos de intercambios de divisas, pero con la salvedad que estas se realizan actualmente.
[image: image100.png]La diferencia entre el tipo a plazo y el tipo de contado expresada en porcentaje se le denomina puntos
de swap o en argot "pipos”. La férmula general que pemite calcular el tipo a plazo en funcion del tipo de
contado (Tz). de los tipos de interés de ambas divisas (is, is) y del periodo de tiempo (n). es la siguiente
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      En las operaciones a plazo puede ocurrir que los precios a plazo, expresados en forma indirecta sean inferiores a los de contado, entonces se dice que esa divisa cotiza con prima a plazo. Por lo contrario, la cotización a plazo es mayor a la de contacto, entonces la divisa se cotiza con descuento.

      Para determinar el porcentaje de descuento o prima con que cotizan unas divisas respecto de otras se puede realizar, según la forma en que está expresada la cotización:

a) Directa: [(tipo a plazo – tipo de contado) / tipo de contado] x (360 / n) x 100

b) Indirecta: [(tipo de contado – tipo a plazo) / tipo a plazo] x (360 / n) x 100

      Igualmente, podemos decir que el contrato de compraventa de moneda a plazo fija de antemano el tipo de cambio a una fecha futura determinada (más de dos días de plazo) y no suele establecerse con base a la predicción directa de lo que será en el futuro. 

4. EL RIESGO DE CAMBIO.

      Las variaciones en los tipos de cambio de las divisas afectan al rendimiento de las inversiones, a esto se le denomina riesgo de cambio; este no se puede eliminar por lo que se denomina que es un riesgo sistemático.

      Existen empresas e inversores que sufren de este riesgo, tanto a lo que adquieren la materia prima como a los que poseen activos financieros; que tienen una moneda distinta a las del país que pertenecen y a los que pagan con una moneda que no es la suya propia.

      Concretando, el riesgo de cambio aparece en los siguientes tipos de transacciones:

a) Las exportaciones
b) Las importaciones
c) Los préstamos al extranjero como pueden ser, los préstamos en divisas proporcionados por los bancos.

d) Las inversiones directas en el extranjero, los intercambios de flujos comerciales y financieros entre la matriz y la filial 

e) Los préstamos en divisas estarán sometidos al riesgo de cambio.

f)  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.

      Es conveniente resaltar que las empresas no financieras tienen un riesgo de cambio que se subdivide en tres partes:
1. La exposición al riesgo de transacción.
2. La exposición al riesgo de traducción o riesgo contable.
3. La exposición al riesgo económico.
      Estas tres provienen de distintas operaciones comerciales, de la intervención de una moneda extranjera y por último la variación de los cobros y pagos de la empresa.
5.  ¿DE QUÉ DEPENDE EL TIPO DE CAMBIO?

      El tipo de cambio depende de la diferencia entre la oferta y la demanda. Dichas diferencias se pueden deber a diversas causas. 

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

2. La inversión. Las inversiones pueden ser productivas como financieras.

3. Especulación. Adquisición de divisas o venta de las mismas con el fin de obtener ganancias en el cambio de la moneda.  

4. El arbitraje. Es la adquisición de la moneda en el mercado por un precio inferior y venderla por un precio superior.

      Para explicar las variaciones de los tipos de cambio, se desarrollan teorías que se basan en dos factores tales como:

a) El precio de los productos o servicios, y b)  el tipo de interés del dinero.

      Suponiendo que los mercados financieros internacionales son eficientes, lo que permite caracterizar el equilibrio a través de teorías que relacionan el tipo de cambio. Aquí esta expresado en su forma directa, es decir, si el tipo de cambio asciende quiere decir que la moneda se deprecia, y si desciende que ella se aprecia. Las teorías que se utilizan para identificar son:

1. Teoría de la paridad del poder adquisitivo (PPA). 

2. Teoría de la paridad de los tipos de interés.
3.  Efecto Fisher.

4.  Efecto Fisher internacional. 

5. Teoría de las expectativas.

     Existe una relación entre las cinco teorías a través de sus relaciones básicas para la formación del tipo de cambio (ver figura 1).
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de la misma, es decir, un aumento del tipo de cambio.
52. Teoria de las expectativas: Utiliza al tipo de cambio a plazo como estimador
del tipo de cambio al contado, relacionéndolos de forma directa.
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Teoria de las expectativas

Fig.3 La relacién entre Ias diversas teorias sobre la formacién del tipo de cambio

En la figura 3 se muestran las cinco teorias anteriores a través de sus relaciones
bésicas, las cuales serdn analizadas a partir del epigrafe siguiente. Por otro lado, en la
tabla 3 se muestra un ejemplo de la aplicacién de dichas teorias a la cotizacién entre el
euro y el délar, donde se pueden apreciar las variables basicas estudiadas por cada una
de las teorias.
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      En la tabla 3 se muestra un ejemplo de la aplicación de dichas teorías a la cotización entre el euro y el dólar, donde se pueden apreciar las variables básicas estudiadas por cada una de las teorías.
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Tabla 2: Relaciones de paridad

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

      Esta teoría, es debida principalmente a David Ricardo y desarrollada posteriormente por Gustav Cassel, esta ley se basa principalmente en la ley del precio único, que sostiene que los bienes similares deben tener el mismo precio en todos los mercados. El arbitraje será el encargado de explotar las diferencias de precios hasta que éstas desaparezcan.

      Los precios de los bienes en los distintos países deben ser iguales, si no, se producirían excesos de demanda sobre los bienes más baratos que llevarían a que los precios se elevaran y alcanzasen un nivel similar. 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. 

      El PPA también es considerado como forma absoluta de la PPA, es muy útil, ya que relaciona en el nivel de precios de un país, es decir, se relaciona las tasas de inflación de ambos países. 

      Después de desarrollar varios métodos matemáticos, se llegó a la conclusión que la ecuación 2, se utiliza para explicar las variaciones del tipo de cambio en función de las variaciones de los índices de precios  entre dos países.
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Ahora utilizando las dos expresiones anterlores
a, obtendremos:
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   (Ecuación 2)     

      Deducido esta ecuación, se debe tener en cuenta que deben que los países deben poseer el mismo comportamiento de la moneda.

      Se realizó un estudio sobre el precio de un determinado bien, el cual se llevó a cabo con más de 70 países; con el objetivo de comprobar si la divisa está por encima con respecto al dólar y para ello se basa en la teoría de la paridad del poder adquisitivo (PPA). En la tabla 3 se puede observar la variación del precio de un bien.
             Tabla N° 3
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Precio de la Big Mac T.cambio  PPA implicita Sobrevalor. i
M. Local Dolares  en M. Local del dolar M. Local
EEUU 2,718 2,71 - - -
Argentina 4,10 pesos 1,40 2.88 1,51 -47%
Australia 3,00 AS 1,80 1,61 111 31%
Brasil 4,55 Real 1,44 3,07 1,68 -45%
Canadé 3,20 CS 2,17 1,45 118 -18%
Chile 1.400 P. 1,95 716 517 -28%
China 9,90 Yuan 1,20 8,28 3,65 -56%
Dinamarca 25,75 DKr 3,99 6,78 10,2 +51% £
Eurozona 2,71 € 2,89 1,10" 1,00" +10%
Japon 262¥ 2,18 120 96,7 -19%
México 23,00 P 2,14 10,53 8,49 -19%
Reino Unido 1,99 £ 3,08 1,58" 1,36" +16%
Rusia 41,00 Rblo 1,31 31,1 15,1 -51%
Suiza 6,3 SFr 452 1,37 2,32 +69%
Tabla 4. La parjdad derl ppder adquisitivo y la Big Mac (Fuente: The Economist: 26-Abr-03). u
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      Esta teoría parece verificarse en el largo plazo, pero en el corto hay muchos factores que impiden su cumplimiento: aranceles, cuotas, controles de cambios, movimientos de capitales a corto y largo plazo.

7.  LA TEORÍA DE LA PARIDAD DE LOS TIPOS DE INTERÉS.

     Esta teoría fue desarrollada inicialmente por Keynes y es la base para la gran mayoría de las transacciones financieras internacionales. Al igual que la PPA, se basa en 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.

      Si los mercados son eficientes esta situación no durará mucho debido al arbitraje de intereses cubierto, que consiste en endeudarse en una divisa, venderla en el mercado de contado.

    Veamos un ejemplo y suponiendo que el tipo a plazo y el de contado coinciden.   
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Endeudarse en 1.090.000 € +1.090.000

Invertir después de cambiar a $ -1.090.000 +1.000.000
Prestar los ddlares (7%) -1.000.000
Vender 1.070.000 $ a plazo

Recibir intereses y principal en $ + 1.070.000
Entregar los $ a cambio de los € +1.166.300 -1.070.000
Pagar los intereses (5%) y principal en € -1.144.500

Beneficio neto 21.800

Obsérvese que el beneficio obtenido por el arbitrajista es sin riesgo, por lo que
otros se animaran a realizar el mismo tipo de operacién provocando un alza de los tipos
de interés del euro (la moneda en la que se endeudan) y un descenso de los del délar
(la moneda en la que presta), aumentando el tipo de cambio de contado y depreciando
el tipo a plazo hasta que no se produzca ningun beneficio.
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       Obsérvese que el beneficio obtenido por el arbitrajista es sin riesgo, provocando un alza de los tipos de interés del euro y un descenso de los del dólar, aumentando el tipo de cambio de contado y depreciando el tipo a plazo. 

      La expresión para el cálculo de la paridad de los tipos de interés es (ecuación 3):
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      (Ecuación 3)

7.1.    El contrato a plazo.

      Cuando no se quiere cometer ningún riesgo, se debe comprometer el tipo de cambio. Para ello se debe hacer un contrato de divisa plazo, donde se comprometa a vender la cantidad que espera tener al final de una operación. El contrato de divisas a plazo consiste en un contrato entre un banco y su cliente.
      Normalmente ninguna cantidad de dinero cambia de manos antes del vencimiento del contrato y una vez ocurrido éste se producirá el intercambio al tipo especificado en el contrato (ver figura 2). La fecha de entrega puede ser especificada en el contrato, o puede ser elegida por el cliente entre dos fechas futuras previamente indicadas.
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mente especificado, una cierta cantidad de dinero en una divisa, a cambio de otra can-
tidad conocida en otra divisa distinta, a un tipo de cambio en el que ambas partes estan

de acuerdo.
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8.   LAS HIPÓTESIS DE FISHER.

8.1.     La hipótesis cerrada.

      La hipótesis cerrada es una relación de equilibrio general derivada de la optimización de la utilidad de los individuos, por tanto, una condición de arbitraje del mercado como ocurrirá con la APP y con la paridad de los tipos de interés.  
      Los 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. El dinero cambia de valor conforme varíen los precios y si existe un descenso se podría comprar más bienes y servicios con la misma cantidad de dinero.

    Fisher señaló que la tasa de interés nominal (i) se componía de la tasa de rendimiento real demanda por los inversores (r) y la tasa esperada de inflación (g), a través de la denominada relación de Fisher:  
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Es decir, ¢l denominado efecto Fisher. parte de la base de que los tipos de interés nominales de un pais
determinado reflejan anticipadamente los rendimientos reales ajustados por las expectativas de inflacion en

el mismo
La expresion que muestra el efecto de Fisher es la siguiente (ecuacion 4)

le-ls _8e~8s
I+ig  1+gg

Pero se puede simplificarigualando ambas expresiones, quedando asi

ie - is = ge - gs

(Ecuacion 4)




      De esta expresión se puede concluir que los diferenciales de interés y de inflación son prácticamente iguales.

      Los tipos de interés nominales diferirán entre los diversos países debido únicamente a los diferenciales de inflación existentes entre los mismos. Y estos diferenciales deberían reforzar las alteraciones esperadas en los tipos de cambio al contado.

      Algo muy importante que se destaca en esta teoría es que el tipo de cambio no juega ningún papel importante y directo, pero si a través de los mercados que hacen posible esa igualdad.

8.2.     La hipótesis abierta.
      Esta hipótesis es lo inverso de la hipótesis cerrada; en este caso el arbitraje puede incorporarse para dar lugar al efecto de Fisher internacional o como se conoce la hipótesis abierta, que implica que la rentabilidad de inversor internacional estará formada por dos componentes:

· El tipo de interés nominal (i)

· Las variaciones del tipo de cambio (tA/B)

      Según Fisher, la rentabilidad total del inversor internacional debe ser igual a largo plazo entre los diferentes países.

      Se deberá elevar el precio de la moneda si existen países que ofrezcan un menor tipo de interés nominal. Pero si es lo contrario, es decir, que los países posean un mayor tipo de interés nominal deberá disminuir el valor de la moneda, para igualar la rentabilidad total. 

      Partiendo de la paridad del poder adquisitivo y del efecto Fisher, se pudo llegar a su expresión simplificada (ecuación 5):
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                (Ecuación 5) 

8.3.     Evidencia empírica.

       La relación de Fisher es constante con la evidencia empírica; de hecho se demuestra que la mayor parte de la variación de los tipos de interés nominales depende de la variación de las expectativas sobre la variación de las expectativas sobre la inflación.  

     La relación entre el tipo de cambio y el diferencial sobre el tipo de interés nominal tampoco está muy clara, por lo que las divisas con altas tasas de inflación y altos tipos nominales tienen una clara tendencia a depreciarse.

     En conclusión,  no parece existir una evidencia empírica concluyente sobre una relación estable y predecible entre las variaciones de los tipos de interés nominales y las de los tipos de cambio.

9.   LA TEORÍA DE LAS EXPECTATIVAS.

      Esta teoría, es conocida como paridad de los tipos de cambio a plazo, donde se muestra que el tipo de cambio a plazo en un momento 0 y en otro momento 1, es igual al tipo de cambio de contado para el momento 1.

      Esta hipótesis se basa en el papel que juegan las expectativas en la toma de decisiones financieras y entre la relación que existe entre los tipos de interés mostrada en la hipótesis de la paridad de los tipos de interés. 

      Se debe tener en cuenta que existen inversores que están al tanto del riesgo que se tiene en vender la moneda, por esta razón, el tipo de plazo puede ser superior o inferior al tipo de contacto esperado. Por otra parte, algunos inversores desean vender a plazo, otros creerán que es mejor comprar a plazo.
Conclusión
      El mercado internacional de acciones se rige por los mismos criterios que los nacionales, por ello son valoradas con base en sus dos características esenciales: la rentabilidad y el riesgo. La diferencia surge a la hora de cuantificar esas dos características. En cuanto a la rentabilidad  se hace referencia a que el proyecto de inversión de una empresa pueda generar suficientes beneficios para recuperar lo invertido y la tasa deseada por el inversionista. Por otro lado,  El riesgo es valorado internacionalmente por empresas de calificación independientes, que puntúan la capacidad y probabilidad de pagar los intereses y el principal de la deuda de las compañías calificadas.
      Los países latinoamericanos han avanzado considerablemente en el desarrollo de sus mercados de bonos locales, con importantes implicaciones para la estabilidad financiera. Mientras la extensión de los vencimientos en los mercados locales ha ayudado a reducir las tasas de interés y los riesgos de refinanciación. Los datos parecen sugerir que gran parte de este avance lo ha realizado el sector público, mientras el sector corporativo se situaría en un segundo plano, No obstante, aun dentro del sector público, todavía se observan vulnerabilidades.
      El desarrollo de los mercados de bonos ha creado nuevos riesgos y transformado la naturaleza de otros, principalmente por la introducción de nuevos instrumentos y participantes en el mercado, así como por los cambios en la estructura de los mercados. Esto también ha planteado la necesidad de ajustar las prácticas de gestión del riesgo, algo que no siempre resulta sencillo en la región dado el desarrollo incompleto de los mercados financieros y el bajo nivel de liquidez del mercado.
      En general, el desarrollo de los mercados de bonos locales puede haber aportado más estabilidad a la intermediación financiera doméstica, aunque para corroborar esta teoría habrá que observar el comportamiento de los mercados en condiciones macroeconómicas y financieras menos favorables.
       Las opciones que se tiene para el derecho a comprar o vender un activo determinado a un precio fijo en algún momento en el futuro que puede tener un propietario y se muestran distintos tipos de opciones de acuerdo al punto de vista que se va a realizar el negocio. 

      Además se mostraron diferentes estrategias tales como: estrategias simples sintéticas, estrategias en la utilización de las opciones: los diferenciales o spreads y estrategias complejas: straddle, strip y strap; esto para así ayudar con lo que es la obtención de bienes y con la venta de los mismos.

      La valoración de  opciones se basa en una serie de supuestos que  no necesariamente se cumplen en la realidad y  que afectan directamente el precio de las opciones y las ganancias que se pueden derivar del  mercado de estos productos. Como también cabe destacar que son muchos los factores que afectan a la valoración de opciones financieras y que no todos los factores producen el mismo impacto en el precio de la opción.
      La volatilidad del precio de las acciones  se supone constante,  pero una variación en este  término puede  cambiar  el  valor  de  la  opción  radicalmente.

      El tipo de cambio se lleva a cabo a través de transacciones, donde se involucra a un comprador y un vendedor. Para poder comprar o vender se debe tener en cuenta el precio de las divisas. Estas divisas se pueden obtener a través de operaciones al contado y a largo plazo. Además las variaciones pueden llegar a ofrecer un tipo de riesgo de cambio;  esto se puede dar en transacciones como: exportaciones, importaciones, préstamos. 

      El tipo de cambio va a depender de la diferencia entre la oferta y la demanda, para esto se utilizan cinco teorías que se consideran las más importantes para identificar el equilibrio de la moneda.
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