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INTRODUCCION

La Ingenieria financiera, utiliza de instrumentos financieros para reestructurar un perfil
financiero existente y obtener asi otro con propiedades mas deseables.

Se enfoca hacia la lucha contra los perfiles de riesgo de las entidades ofreciendo una
doble alternativa:

e Sustituir todo el riesgo por certeza o,
e Sustituir el riesgo perjudicial dejando solamente el riesgo beneficioso.

También se puede definir como la aplicacion de la inventiva y la utilizacion de
instrumentos financieros para realizar inversiones en una empresa para que sean
redituables y sin riesgo.

En Finanzas, se entiende por Acciones, a partes alicuotas del capital social de
alguna sociedad anonima. La accion se negocia en mercados nacionales pero puede ser
adquirida por un residente de un pais distinto dela empresaemisora.
El mercado internacional de acciones se rige por los mismos criterios que los
nacionales, por ello son valoradas con base en sus dos caracteristicas esenciales:
la rentabilidad y el riesgo. La diferencia surge a la hora de cuantificar esas dos
caracteristicas. El riesgo implicito en las acciones internacionales es superior al de las
nacionales.

Los Bonos son titulos de deuda que son emitidos por gobiernos nacionales, regionales o
locales, o por empresas, bancos u organismos financieros internacionales, donde el
emisor se compromete a devolver el capital del bono junto con los intereses producidos
por el mismo. Son una fuente muy estimada de recursos financieros a largo plazo.

Los bonos de tipo internacional pueden venir denominada en moneda distinta de la del
pais emisor. Existen dos clases de emisiones:

e Obligacién internacional simple
e Euroobligacion o Eurobono.
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MERCADO INTERNACIONAL DE ACCIONES

Las acciones en principio son de caracter nacional, sin ser afectado por la vision tomada
sobre esta siendo de un punto de vista nacional o internacional. Una accion puede ser
obtenida por un residente de alguna otra nacion a pesar de ser realizada en un mercado
nacional. Las vias posibles de esta compra venta son por medio del traspaso de accion
por nacionalidad o fisicamente donde es el individuo el del traslado.

Principales riesgos a destacar

El riesgo politico. Hace referencia a la incertidumbre asociada al rendimiento de
la inversion que surge al negociar con las empresas o0 instituciones de
un Estado determinado.

El riesgo de cambio. Hace referencia a como las variaciones en los tipos de
cambio de las divisas afectan al rendimiento de las inversiones.

El riesgo de inflacion. Hace referencia a la incertidumbre que la existencia de la
inflacion provoca sobre la tasa de rendimiento real de una inversion.

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 caracteristicas esenciales: la
rentabilidad y el riesgo. La diferencia surge a la hora de cuantificar esas dos
caracteristicas.se resta el valor al final del periodo (Pt)1, su valor inicial (PO) y, por
ultimo, dividiremos por el propio valor inicial para obtener la rentabilidad:

r=(Pt- P0)/ PO

El Riesgo

El riesgo implicito en las acciones internacionales es superior al de las
nacionales.

El riesgo de cambio: el rendimiento del cambio en la moneda base de una
inversion extranjera dependera no solo del rendimiento en la divisa extranjera
sino de la evolucidn de su tipo de cambio con relacion la moneda de cambio.

A través de un contrato a plazo: se realiza en el momento de adquirir la accion
(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 logica esta cantidad debera corresponderse, 1o mas
aproximadamente posible, con lo que se obtendré por la accion vendida.

e A través de una cartera de acciones: la teoria de Carteras de Harry Markowitz: se
puede reducir el riesgo a través de la formacion de una cartera de acciones de
diferentes paises. El riesgo de una cartera se medira, a través de la varianza del
rendimiento de la misma (s2P).

El modelo de valoracion de activos financieros (CAPM)

La cartera de mercado: Todos los activos que integraban las carteras eficientes eran
acciones, esto es, activos con riesgo. Si tuviésemos dos inversores A 'y B cada uno con
una cartera eficiente no podriamos saber quién tiene la mejor cartera, porque ambas son
similares.

La Recta de los mercados capitales (CML):

Caracteristicas:

1. 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 mas 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.

2. La pendiente de la CML representa la relacion entre la rentabilidad esperada
(Ep) y el riesgo asociado (op). Se la denomina comtinmente precio del riesgo.

La ecuacion de la CML:
Ep=Rf+ (Em-Rf) op+om

El modelo de mercado. Riesgos sistematico y especifico: Sharpe desarrollé un modelo
de regresion lineal denominado modelo de mercado, que relacionaba el rendimiento del
mercado (variable independiente) y el rendimiento del titulo o cartera (variable
dependiente.

Estimacion de la beta: proceso para obtener linea caracteristica ex-post.

La aplicacién 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 titulo esta por encima o por debajo de la SML, es decir, si tiene



una combinacion de rentabilidad-riesgo en equilibrio (que se encuentre en la recta) o no
(por encima o por debajo de la misma).

Las alternativas son:

e Su propio mercado nacional
e El mercado donde adquiere sus acciones
e El mercado internacional, considerado globalmente

El modelo CAPM Internacional (ICAPM): se puede llevar al marco internacional el
(CAPM). De tal manera que el coeficiente de volatilidad beta de un activo en su ambito
internacional mide la relacion 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 ICAPM.

La teoria de la valoracion por arbitraje (APT)

Es un modelo de equilibrio de cdmo se determinan los precios de los activos
financieros. Esta teoria desarrollada originalmente por Stephen Ross se basa en la idea
de que en un mercado financiero competitivo el arbitraje asegurara que los activos sin
riesgo proporcionen el mismo rendimiento esperado.

Los cinco factores mas comUnmente utilizados son:
1) El nivel de actividad industrial
2) La tasa de interés real a corto plazo
3) La tasa de inflacion a corto plazo
4) La tasa de inflacion a largo plazo

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.

Gestion de carteras internacionales

La estrategia obvia para un inversor que decide diversificar internacionalmente, pero
que no desea averiguar cOmo construir una cartera con titulos de otros paises, deberia
consistir en adquirir un fondo basado en un indice internacional. Esto es, adquirira una
cartera de titulos internacionales ponderados segun su valor.

Asignacion de activos: gestion de carteras activa en un contexto internacional puede
contemplarse como una extension de la gestion de activos nacionales a destacar:
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1. Seleccion de divisas
2. Seleccion de paises
3. Seleccion de titulos a cada pais

4. Seleccion de bonos a corto y largo plazo de cada pais.

EL MERCADO INTERNACIONAL DE BONOS

El mercado de bonos (también conocido como mercado de deuda, de crédito o de renta
fija) es unmercado financierodonde los  participantes compran Yy
venden titulos de deuda, usualmente en la forma de bonos. Para el 2006, el tamafio del
mercado de bonos internacional se estimaba en $45 billones, de los cuales es destacable
el tamafio de la deuda del mercado de bonos americanos: $25,2 billones.

A inicios de 2007, la mayor parte de los $923 mil millones que en promedio se negocian
a diario en el mercado de bonos norteamericanos,? tiene lugar entre agente corredores y
grandes instituciones en un mercado descentralizado over-the-counter (OTC); sin
embargo, un pequefio numero de bonos, principalmente corporativos, estan listados en
la bolsa de valores.

Las referencias al "mercado de bonos™ normalmente se refieren al mercado de bonos del
Estado porque su tamafio, liquidez, falta de riesgo financiero y, por tanto, sensibilidad a
las tasas de interes, el mercado de bonos es a menudo usado para indicar cambios en las
tasas de interés o en la forma de la curva de rendimiento.

Se diferencian en que la de tipo internacional puede venir denominada en moneda
distinta de la del pais emisor, aunque la aparicion de nuevas férmulas e instrumentos
hace que esta caracteristica no sea tan claramente diferenciadora; por ejemplo, con la
aparicion del euroddlar, diversas instituciones de los Estados Unidos efectuaban
emisiones en ddlares y las colocaban en Europa para captar délares a un precio inferior
al que les hubiera costado adquirirlos en su propio pais.

Existen dos clases de emisiones:

e Obligacién internacional simple: Es una emision en moneda del pais donde se
coloca la misma, realizada por un prestatario extranjero. Si la emision es en
ddlares y se coloca en los EEUU recibe el nombre coloquial de yankee, si en
yenes en Japon se denomina samurai, si en libras en Gran Bretafia matilda, si en
dolares australianos en Australia, canguros, etc.

e Euroobligacion o Eurobono: La moneda en que se emite es distinta de la del pais
o del mercado en el que se coloca. Por ejemplo, una emisién de obligaciones de
Telefonica en dolares colocada en Gran Bretafia, 0 una emision en euros
colocada en Rusia. También pueden emitirse en varias monedas teniendo, en ese
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caso, el inversor la opcion de recibir el principal o los intereses en una de las
monedas de la emision elegida por él. Normalmente, son emitidos por un
sindicato internacional. Son unos instrumentos de financiacion que dan a sus
emisores la flexibilidad de elegir el pais en el cual colocarlos de acuerdo a las
restricciones legales.

Caracteristicas

1. Su venta se realiza siempre de forma directa a un sindicato bancario, que es el
que toma la emision. En este sindicato aparecen dos figuras: el banco director y
los bancos participantes.

2. La emision deberd anunciarse publicamente, apareciendo en dicho anuncio
(denominado en espafiol lapida o en inglés tombstone): el beneficiario, la
moneda de emision, la cuantia, el tipo de interés, el vencimiento y los bancos
que participan y dirigen la operacion.

3. Las condiciones especificas de cada obligacidn 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:
interes fijo o variable

4. En cuanto al vencimiento se dan diversas posibilidades: vencimiento unico,
amortizacion anticipada o forzosa. Pueden existir obligaciones convertibles en
acciones de la empresa emisora, 0 en otro activo financiero emitido por ella se
afiade una condicién mas de conversion, la relativa al tipo de cambio, que se va
a utilizar a la hora de la conversién, pues las acciones estan valoradas en la
moneda del pais emisor y las obligaciones en la del pais donde fue colocada.

5. Aunque el plazo normal suele ser de 12 afios, el vencimiento de los eurobonos
puede extenderse desde los cinco a los treinta afios. EI valor nominal de cada
eurobono suele ser de 1.000 dolares.

6. Los certificados y las liquidaciones se suelen realizar a través de Euroclear o
Cedel. Euroclear es un sistema de deposito y liquidacion informatizado para
custodiar, entregar y realizar los pagos de los eurobonos; radicado en Bruselas,
pertenece a 120 instituciones financieras y es administrado por Morgan
Guaranty. Semejante al anterior es Cedel, que situado en Luxemburgo, tiene mas
de 1.000 miembros.

7. Hay varias formas de cotizar los eurobonos, sobre todo en lo referente al
problema del cupdn corrido, es decir, la parte del cupdn que pertenece al



vendedor del bonol. Por regla general, aunque hay mas excepciones de las
deseadas es que aparezca en la cotizacién por un lado el precio del bono (como
un porcentaje del valor nominal del eurobono) y por otro lado el cup6n corrido.

Hay distintas formas de calcular el cup6n corrido, el més usado es el americano,
alegando que el afio tiene 12 meses de 30 dias es decir un afio tiene 360 dias; a cambio
de Gran Bretafia, Japdn y Canada que calculan con dias reales.

El calculo del precio teorico de los eurobonos que pagan cupones anualmente
P+gx(1-f)=vfx[100xvn+gx(1+an|i];

Donde:

P: es el precio tedrico del eurobono expresado en porcentaje del valor nomina

g: es el tipo de interés del cupon expresado en porcentaje

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

g x (1 -f): indica el valor del cupdn corrido

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

an|i: es el valor actual de una renta unitaria postpagable de n afios al tipo de interés i

Se debe tener en cuenta que la vida del bono es igual a n + f, donde n indica el nimero
de afios completos que le restan de vida y f la parte del afio inicial de valoracion que
todavia queda por transcurrir.

Por otra parte, la expresion empleada en los Estados Unidos para calcular el precio
tedrico (P) o el rendimiento (r) es igual a:

po.ymn __¢/m _p
J=1 (1+L)j (1+L)mn
m m
Donde:
c: es el cupon anual en términos monetarios; m es el nimero de periodos en los que se
divide el afio desde el punto de vista del pago de cupones (por lo general,
m2: lo que corresponde a pagos semestrales
n: es el nimero de afios 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)
Po: es el precio teorico del bono que incluye el cupén corrido.



Las principales monedas en las que se realizan las emisiones de eurobonos son:

Divisa 2001
Ddlar EE.UU. 51%
Euro 32%
Yen 6%
Libra esterlina 7%

Franco suizo 2%

Otros 2%
Ventajas

Acuden a un mercado con mayor capacidad de absorcion.

Tienen una mayor libertad y flexibilidad al no existir una legislacion a nivel
internacional, una vez autorizada su emision por el propio pais. El Gnico tramite es la
garantia, pues el sindicato no admitira una emisién que no esté respaldada por el Estado
0 por un grupo de instituciones financieras de reconocida solvencia.

Los intereses son inferiores a los de las emisiones nacionales. Aungue esto es
relativo puesto que el tipo de interés nominal puede sufrir alteraciones derivadas
de variaciones en el tipo de cambio, asi como por la aparicion de unas sobretasas
mas 0 menos explicitas.

Los costes de emision suelen ser méas bajos debido a que los costos fijos, al ser la
emisién de gran volumen, se reparten mas.

El mercado internacional estd dispuesto a aceptar vencimientos mas largos,
debido a las garantias de la emision.

Y desde el punto de vista del tenedor:

Una ventaja importante es la ausencia de retenciones fiscales sobre esos titulos,
ademas de que hay una mayor facilidad para mantener el anonimato.

Son titulos de gran liquidez y faciles de enajenar. A veces se cotizan en algunos
mercados de valores, pero no suele ser frecuente y ni siquiera necesario para
mantener su liquidez, pues los bancos los toman inmediatamente por su facil
colocacion.

Los FRNs (floating rate notes)

Son eurobonos de interés variable, es decir, sus cupones se fijan periddicamente con
relacion a un indice de tipos de interés a corto plazo determinado (en el euromercado se



suele utilizar el Libor-6 meses). Su éxito radica en que ofrecen una solucion adecuada a
la volatilidad de los tipos de interés, caracteristica ésta que desanima a los inversores a
comprometer fondos a largo plazo a tipos de interés fijo.

Caracteristicas de los FRNs

Tipo de interés flotante: Libor a seis meses mas un diferencial. El tipo de interés suele
estar alrededor del 0,25% sobre el Libor. Los cupones se pagan cada seis meses.

e Instrumentacion en titulos-valores que se ofrecen al publico en el mercado
internacional de capitales.

e Existencia de fondos de amortizacion (sinking funds) y de rescate (purchase
funds). Con un vencimiento entre 5-7 afos.

e Cotizable en Bolsa.

e Facilidad de transmision.

Desde el punto de vista del prestatario:

e Esuna forma de conseguir recursos a largo plazo-
e Es una fuente alternativa de recursos.

e Tiene un impacto publicitario en la empresa.

e Reembolsos anticipados muy ventajas.

Tipos de FRNs

e Capped FRNs. Emisiones de FRNs que incorporan tipos de interés maximos
(cap).

e Convertible FRNs. Convertible en un bono a largo plazo y con tipo de interés
fijo, a opcion del inversor.

e Drop-lock FRNs. Cuando el tipo de interés a corto plazo cae por debajo de un
limite especificado se convierten automaticamente en bonos con interés fijo.

e Extendible notes. El tipo de interés es ajustado cada dos afios segin un indice de
mercado. El inversor puede revender los bonos al propio emisor (opcion de
venta, o put) a la par cada dos afios. Y el emisor puede pagar un tipo por encima
del indice para animar a los inversores a mantener su inversion.

e Inverse FRNs. Pagan intereses en una relacion inversa a los movimientos en el
tipo de interés de referencia (por ejemplo, si el Libor aumenta el tipo del FRN
desciende).

e Minimax FRNs. Tiene un tipo de interés minimo pagable (floor) y uno maximo
(cap). Este tipo de emision permite tanto al emisor como al inversor una
determinada proteccidn contra el riesgo del tipo de interés.
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e Mismatched FRNSs. En los que el periodo 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).

e Perpetual FRNs. No tienen una fecha fija de amortizacion

e Puttable perpetual FRNs. Un FRN perpetuo que es amortizable a opcion del
inversor después de transcurrido un periodo determinado.

e Serial FRNs: Son FRNs que llevan ademas del cupon para el cobro de intereses,
otro cupon para el cobro de amortizaciones estipuladas.

e Step-down FRNs. Un FRN a muy largo plazo (30 afios) con cupon declinante
con relacion al tipo de interés de referencia. Después de transcurrido un periodo
determinado es amortizable a opcion del emisor.

Inversores en FRNs

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

Las compafiias de seguros y los fondos de pensiones suelen mantener activos liquidos a
corto plazo disponibles para hacer frente a pagos inesperados casi inmediatamente, pero
invierten la parte mas 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. Ahora bien, como es sabido si los
tipos de interés suben el valor de los bonos de renta fija desciende y si dicho tipo de
empresas se ven obligados a vender algunos de ellos en ese momento (porque tengan
que pagar mas pensiones de las esperadas, o hacer frente a grandes siniestros) sufririan
grandes pérdidas, por ello una parte de las carteras de sus inversiones en bonos suele
estar compuesta por FRNs que actiian como proteccion contra el ascenso de los tipos de
interés.

Por ultimo, los bancos suelen mirar a los FRNs no como una inversion para conseguir
un rendimiento sino como una inversién cuyo objetivo es aprovecharse de los
diferenciales (spreads), es decir, para ellos la discusion no se centra en interés fijo
"versus" interés variable, sino en si el diferencial que ellos obtienen al tener FRNs es
acorde a sus requerimientos y si supera a los de otras inversiones a corto plazo. EI FRN,
por tanto, ayudard a maximizar el rendimiento de los activos de la entidad pero solo
hasta un cierto punto puesto que, para ésta, son un activo liquido indicado para
posiciones a corto plazo que conlleva un cierto riesgo de pérdida (si los tipos caen) el
cual debera ser constrefiido dentro de unos limites muy estrictos. Muchos bancos han
creado carteras de FRNs que se financian a través de los recursos obtenidos en el
mercado interbancario y cuyo objetivo suele ser la maximizacion de los diferenciales.
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Para ello utilizan su potencial de endeudarse en el mercado interbancario para financiar
sus carteras de tipos variables lo que les da un diferencial por encima de dicho mercado.
Ademas de su liquidez, la diversificacion de la cartera de tipos variables emitidos en
divisas de diferentes paises asi como el incremento de la presencia de los FRNs en los
mercados de capitales y su utilizacion en operaciones de permuta financiera, que les ha
permitido obtener ventajosos diferenciales, han hecho muy atractiva la inversion en este
tipo de emision desde el punto de vista bancario.

La valoracion de los FRNs

Para los inversores, la caracteristica mas atractiva de los FRNs es el hecho de que suelen
ser revalorados cada seis meses (0 cuando se pague el cupdn), por ello conllevan una
cierta proteccion del principal contra el riesgo de variacion de los tipos de interes.

Hay un gran niamero de métodos de valoracion de los FRNs por ello s6lo mostraremos
las mas simples. La mas simple consiste en dividir el cupdn recibido por el precio de
adquisicion, 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 cupén
va a serlo a la par con el indice indicado (Libor, por ejemplo) cuando esto no tiene por
qué ser asi. Una formula mas precisa calcula el rendimiento hasta la renovacion del
cupon (return to rollover) y se expresa asi:

dias
e Pet (cox 3gg) — (P+CC) 360 00
= P+cCC X dias *

Pr: es el precio estimado en la fecha de renovacion del cupon

Co: es cupon actual

Dias: indican el numero de los mismos desde la liquidacion hasta la fecha de
renovacion

P: es el precio de adquisicion del FRN

CC: es el cupon corrido en la fecha de liquidacion.

Un método comun de valoracion de los FRNs empleado por los bancos se centra en el
margen sobre el Libor. La medida méas simple (el margen simple) consiste en tomar el
diferencial del cup6n sobre el Libor (D) y afiadirle la amortizacion del precio del FRN
(P) descontado de la par sobre el plazo restante hasta su maduracion (T):

100 -P
——+D)

. 1
Margen Simple: B X ( T
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Esta expresion 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 expresion del margen total sera:

1 100—P R ~
Margen Simple: E X (T+D+%30P))

Rwm: es el valor promedio del Libor a lo largo del resto de la vida del FRN (En la
férmula anterior se expresa en porcentaje).

La duracion modificada de los FRNs

La duracion modificada es una medida del riesgo de interés, es decir, de cuanto varia el
precio del activo ante un variacion de un 1% (o 100 puntos basicos) del tipo de intereés.
En el caso de los FRNs la Unica variacion del precio del bono se puede deber a que
durante el periodo de seis meses que resta hasta el siguiente pago del cupdn, el tipo de
interés varie; en todo caso, el impacto en el precio es muy pequefio (su duracion
modificada esta proxima a cero). Una vez que se ha establecido el nuevo cupén, el FRN
se comporta como un bono ordinario con cupones fijos con vencimiento inferior a un
semestre (si paga cupones semestrales)

En conclusién, digamos que queda para su vencimiento una fraccion w de un periodo
semestral, entonces la relacion entre el precio del bono y su rendimiento (r) es la
siguiente (donde C es el cup6n semestral y 100 es el valor nominal del bono):

_ CW +100
(1+2)

Calculando la primera derivada y dividiendo por P obtendremos su duracién
modificada, que es igual a:

D= 1 —-(Cw100)w  (1r/2)" —(Cw100)w -w
TpT2( + /2" T Cw100 “2(1 + /2% 2(1 + r/2)

Por tanto, el bono con cupon variable cada seis meses tendra una duracion inferior a un
semestre, es decir, su precio no es especialmente sensible a las variaciones del
rendimiento.
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ECP (EUROCOMMERCIAL PAPER)

El ECP es un instrumento perteneciente al mercado de deuda a corto plazo, o mercado
de dinero. Este ultimo posibilita la gestion eficiente del fondo de rotacion, tanto por
parte del emisor como por parte del inversor. Los prestatarios utilizan este mercado para
financiar su activo exigible y las necesidades estacionales de fondos.

a)

b)

d)

Los vencimientos son flexibles, siendo fijados por el emisor en el momento de
su emision. Suelen ser desde 2 a 365 dias aunque, normalmente, no superan los
180 dias. A base de un sistema de renovacion (roll-over) se puede aumentar
cuanto se quiera la vida del ECP (ver el caso mostrado en la tabla 3).

El valor nominal de los titulos es bastante méas alto que en el caso de los
eurobonos, puesto que un ECP viene a valer 100.000 ddlares, esto hace que el
mercado de ECP esté dominado por grandes inversores.

Las emisiones de ECP no estan aseguradas.

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 ser4 reembolsado. EI ECP se cotiza en el mercado secundario
sobre una base de rendimiento mas que como un precio expresado como
porcentaje del nominal.

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

Mecanismaos de emision

Subasta (tender panel): Un grupo de agentes hace ofertas sobre el ECP. Estas
ofertas son satisfechas segun su coste-eficacia y ningun agente tiene la seguridad
de que su oferta sea la ganadora antes de la emision.

Intermediacion financiera (dealership): EI emisor selecciona a uno o més dealers
(suelen ser bancos de inversion) para que intenten mediante un sistema de venta
al mayor esfuerzo (cobra una comision por vender todos los titulos que pueda -
best effort selling) colocar directamente a los inversores su emision de ECP, en
las condiciones marcadas por él.
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Emision directa: EI emisor realizara la funcion del intermediario financiero por
si mismo, vendiendo los pagarés directamente a los inversores (esto solo suele
ser hecho por grandes multinacionales).

Ventajas y limitaciones

Ventajas

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

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

El inversor puede diversificar sus fuentes de financiacién

Un programa ECP es usualmente méas 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 afio, los inversores
solo estan expuestos a un riesgo de crédito a corto plazo, existiendo menos
riesgo que en el caso de los FRNS.

Limitaciones

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

Si el emisor desea amortizar los ECP sin realizar otra emision de los mismos,
para obtener los fondos necesarios, necesitara una linea de crédito o préstamo
bancario lo que puede resultar bastante caro.

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

Euronotas (euronotes)

Las euronotas estan aseguradas (underwritten) por uno, o mas, bancos de inversion, lo
que implica que el emisor recibird su financiacién si los inversores no adquieren el
papel, puesto que los aseguradores lo compraran o, en su defecto, extenderan una linea
de crédito al prestatario. Las euronotas se emiten, por lo general, en vencimientos fijos
de uno, tres y seis meses; su valor nominal suele ser de 500.000 ddlares por lo que los
inversores institucionales o profesionales suelen dominar dicho mercado. Las emisiones
de euronotas se suelen realizar a traves de una subasta (tenderpanel), tal y como se
muestra en la figura 1.
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NIF (Note Issuance Facility)

Es el tipo de euronota mas conocido y podemos definirlo como 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 desemperfian
el papel de aseguradores (underwriters) se comprometen tanto a adquirir todos aquellos
titulos-valores que el prestatario haya sido incapaz de colocar, como a la provision de
créditos stand-by (que es un acuerdo con uno o mas bancos por la que éstos se
comprometen a mantener una determinada cantidad de fondos disponible para el
prestatario durante un cierto tiempo).

] Banco Bancos
Emisor —_— —_—
agente aseguradores
Fasze 1.
Fase 1. Faze 2.
Kminer 51 Sptnie C—ﬁ y agente
scuerdsn los bBooian s Tof

términos del NIF asequradores

Compradores

Fase 3.
El agente coloca
ot NFe

En lugar de realizar un préstamo de dinero, como ocurre en el caso de los créditos
sindicados, el responsable del acuerdo NIF proporciona la provision de un mecanismo
que le permite colocar pagarés y titulos en manos de otros inversores, en la medida en
que existe demanda de fondos. El riesgo crediticio a corto plazo es asumido por los
tenedores de pagares, quienes soportaran las pérdidas en caso de que el prestatario
incumpla el compromiso con anterioridad a la fecha de vencimiento de los titulos. Por
otro lado, el riesgo crediticio a largo plazo sera para las instituciones financieras
aseguradoras, quienes deberan afrontar el riesgo de prestar a un solicitante que haya
perdido la confianza de los inversores.

Otros tipos de euronotas

A parte de los NIFs los principales tipos de euronotas son:
a) RUF (Revolving Underwriting Facility).
b) SNIF (Short term NIF).

¢) TRUF (Transferable RUF).
d) Linea de crédito con diversas opciones (Multiple component facility)
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Ventajas y limitaciones

Ventajas
e Las euronotas pueden ser una fuente de financiacion mas barata que los créditos
bancarios.

e Como las euronotas estdn aseguradas el inversor tiene una garantia de que
recibira los fondos.

e Al ser las euronotas emitidas a traves de una subasta, el proceso competitivo de
ofertas hara que el papel sea emitido al menor coste posible.

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

e Como los pagarés son reembolsados en un tiempo inferior al afio, los inversores
solo estan expuestos a un riesgo crediticio a corto plazo, existiendo menos riesgo
que en el caso de los FRNs.

Limitaciones
e Las euronotas suelen ser mas caras que los ECP debido a la necesidad de
pagar unas comisiones a los bancos de inversidn, que aseguran la operacion.
e Los vencimientos de las euronotas suelen hacer a éstas menos flexibles que
el ECP.
e La utilizacion de una subasta implica que el emisor puede no conocer el
coste del préstamo hasta la fecha de emision.

El riesgo de insolvencia y la calificacion de los prestatarios

Cuando un prestatario decide acudir al mercado internacional debera 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 habia obligado en el contrato de emision de los titulos.
Este riesgo afecta al tipo de interés de los bonos, de hecho a mayor riesgo mayor sera el
intereés exigido por los inversores. Dicho riesgo es valorado internacionalmente a través
de una serie de empresas de calificacion o rating independientes, las cuales puntdan la
capacidad y probabilidad de pagar los intereses y el principal de la deuda de las
compafiias calificadas a través de una notacién. Las tres mas conocidas son Standard &
Poor's, Moody's e IBCA (Inter bank company analysis).

Para calificar a una empresa se estudia principalmente:
a) El equipo directivo: Historial de la empresa, situacion actual y perspectivas

futuras, asi como el estudio de la trayectoria personal de cada componente del
mismao.
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b) Posicion en el mercado: Dimensién de la empresa, antigiedad, cuota de
mercado, lineas de productos y el sector en el que opera.

c) Posicion financiera: Liquidez actual, acceso a la financiacion, volumen de
endeudamiento, comparacion entre los vencimientos de sus inversiones y de sus
deudas, las clausulas de proteccion (covenants) de su capacidad de
endeudamiento o de venta de activos.

d) Plan de actividades: Comprobacion de la adecuacion de las politicas del grupo
de gestion y juzgar su consistencia con respecto al tipo de mercado en el que
operay a su posicion financiera.

Los diferenciales de rendimiento y la prima de insolvencia en la figura 2 se muestra una
tabla y una representacion gréfica de los tipos de interés de las emisiones a largo plazo
durante un par de meses de 1987 en los Estados Unidos, clasificados segun las
calificaciones del riesgo de impago. A la diferencia entre el rendimiento de dos bonos
semejantes pero con distinta calificacion se la denomina diferencial de rendimiento y es
un concepto importante puesto que el diferencial entre dos categorias de riesgo nos
proporciona una medida de la prima de insolvencia.

Emisor: RENFE (con garantia del Reino de Espafia)
Importe: 315 millones de délares

Plazo: 6 afios

Tipo de interés: Libor-6 meses menos 1/8%

Comisién de disponibilidad: 0,025% por 1 a 3 afios
0,03% para mas de tres afos

Comisién de utilizaciéon: 0,0125%
Comision de direccién: 0,05% del importe por una séla vez
Director de la operacion: Manufacturers Hannover

A través de la expresion matematica desarrollada por Gordon Pye se puede obtener el
valor aproximado de la prima de insolvencia (d). Las variables que entran en juego son:
la tasa de rendimiento esperada en caso de no existir riesgo de insolvencia (y); lo que se
recibiria del principal del bono, valorado éste a precios de mercado, un afio antes de que
la empresa se declare en situacién de insolvencia (1-1); la probabilidad de insolvencia
de la empresa a lo largo de la vida del bono (p). EI modelo de Pye sera:

gy tAp_ y = Py + 1)

1-p 1-p
Los diferenciales de rendimiento varian con el tiempo, haciéndose mas amplios en
periodos de recesion, debido a que en éste tipo de periodos el riesgo de insolvencia
aumenta mas que proporcionalmente para las empresas de peor calidad a causa de la
reduccion de sus flujos de tesoreria, ademas de que los inversores son méas adversos al
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riesgo en este tipo de coyunturas economicas. Todo lo contrario ocurre en periodos de
crecimiento.

OPCIONES 1: INTRODUCCION

Las opciones son instrumentos financieros que dan a sus propietarios el derecho a
comprar o vender un activo determinado a un precio fijo en un cierto momento en el
futuro. Este tipo de transaccion puede arrojar grandes ganancias o grandes pérdidas asi
se haya hecho pequefias inversiones, todo esto da lugar a un apalancamiento.

La condicién principal de las opciones es que inicialmente es necesario pagar un
pequefio porcentaje del valor del activo subyacente (el activo subyacente, puede ser
acciones, bonos, indices burséatiles, etc.). En todo mercado financiero organizado, el
emisor (vendedor) de la opcion y el comprador de la misma no se conocen, actuando
como intermediarios la Camara de Compensacion, los intermediarios o brokers y los
creadores de mercado.

Existen dos tipos de opciones:

1. Call (opcion de compra): Una opcion call da a su comprador el derecho, pero no
la obligacién, a comprar un activo subyacente a un precio predeterminado en
una fecha concreta. EI vendedor de la opcion call tiene la obligacion de vender
el activo en el caso de que el comprador ejerza el derecho a comprar.

2. Put (opcidn de venta): Una opcion put da a su poseedor el derecho, pero no la
obligacion, a vender un activo a un precio predeterminado en una fecha
concreta. El vendedor de la opcion put tiene la obligacion de comprar el activo
subyacente si el tenedor de la opcién (comprador del derecho de vender) decide
ejercer su derecho.
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Diferencias entre las opciones y las acciones.

OPCIONES

El poseedor de una opcion de compra
solo tiene el derecho a adquirir acciones
en el futuro lo que representa solo un
derecho potencial sobre los activos vy
beneficios de la empresa.

El poseedor de una opcion no tiene
relacion alguna con la empresa sobre
cuyos titulos posee un derecho de
compra o venta.

Las opciones pueden llegar a no tener
ninguan valor si el precio de las acciones

ACCIONES

No representan un derecho sobre el activo
del emisor. Es decir, un accionista tiene
derecho sobre una parte de los beneficios
futuros y de los activos de la compaiiia.

Un accionista posee un titulo emitido por
la compafila al haberla provisto de
recursos financieros a cambio de unos
ingresos futuros.

Las acciones ordinarias careceran de valor
cuando las deudas superen a los activos de

se ha movido en direccién contraria a las
expectativas del adquirente en la fecha en
la que expira la opcion.

la compafiia.

La prima de una opcion

Es el precio que el comprador de una opcion (put o call) paga al vendedor, a cambio del
derecho (a comprar o vender el subyacente en las condiciones preestablecidas,
respectivamente) derivado del contrato de opcién. A cambio de la prima, el vendedor de
una opciodn put esta obligado a comprar el activo al comprador si éste ejercita su opcion.
De forma simétrica, el comprador de una put tendria derecho (en caso de ejercer la
opcion) a vender el subyacente en las condiciones estipuladas. En el caso de una call, el
comprador tiene derecho a comprar el subyacente a cambio del pago de una prima, y
viceversa para el vendedor de call. El vendedor de la opcién siempre cobra la prima,
con independencia de que se ejerza o no la opcion.

Mercado de opciones

Las primeras opciones de tipo financiero ya se negociaban en Londres en el siglo XVII,
y a principios del siglo XX se negociaban habitualmente opciones en los mercados de
valores de Londres y Paris.

El mercado moderno de opciones financieras surge en Chicago el 26 de abril de 1.973,
Chicago Board Options Exchange CBOE donde so6lo admitia opciones de compra. El
éxito de este mercado se debi6 a una serie de caracteristicas que definen a los modernos
mercados de productos derivados:
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e Lanormalizacion de los precios y de las fechas de vencimiento.

e La fungibilidad de las opciones, que facilita su negociacion al eliminar el
vinculo directo entre el emisor y el comprador, puesto que entre ambos debera
existir obligatoriamente un intermediario.

e Una sustancial reduccion de los costes de las transacciones favorecida por la
eficaz organizaciéon y amplitud del mercado.

En Europa, el moderno mercado de opciones londinense, el LIFFE abre sus puertas en
1.978.

En 1.982 la corporacién de bancos suizos comenzé a hacer de soporte de un mercado de
opciones.

Desde 1.989 en Esparia existe un mercado de opciones financieras, el MEFF (Mercado
Espafiol de Futuros Financieros), que se encuentra inmerso en BME (Bolsas y Mercados
Esparioles).

Descripcion de las opciones

Opcidn de compra (Call)

e Se puede comprar la accién a un precio fijo. Este precio (precio de ejercicio) lo
fija el comprador.

e Todo lo que la accion suba en la Bolsa por encima de dicho precio de ejercicio
menos el precio pagado por la prima son ganancias (el diferencial de precio
entre la opcion y el precio de mercado, menos lo que pagaste al vendedor
"prima" es la utilidad).

e Si el precio de la accion cae por debajo del precio de ejercicio, las pérdidas son
limitadas y conocidas: son exactamente igual al precio pagado por la opcidn, es
decir, la prima.

e El costo de la opcion es mucho menor que el de la compra de la accién.

e El apalancamiento (relacion costo de la inversion/rendimiento) es muy alto. Con
pequefias inversiones pueden obtenerse altas rentabilidades.

Venta de una opcidn call: En la venta de una opcion call, el vendedor recibe la prima (el
precio de la opcion). A cambio, tiene la obligacién de vender la accién al precio fijado
(precio de ejercicio), en el caso de que el comprador de la opcidn call ejerza su opcion
de compra, teniendo una ganancia de la prima del comprador mas la posible diferencia
del precio actual y el precio estipulado. Una opcién call puede venderse sin haberla
comprado previamente.
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Opcidn de ventas (Put)

Una opcidn de venta (put) sobre un determinado titulo concede a su poseedor el derecho
a venderlo a un precio fijo, ya sea en una fecha futura predeterminada o antes de la
misma.

El vendedor de una opcién put estd vendiendo un derecho por el que cobra la prima.
Debido a que vende el derecho, contrae la obligacion de comprar la accion en el caso de
que el comprador de la put ejerza su derecho a vender.

Compra de una Opcion Put: Una opcion put es un derecho a vender. La compra de una
opcion put es la compra del derecho a vender.

Posibles situaciones favorables para la compra:

e La compra de opciones put se utiliza como cobertura, cuando se prevean caidas
de precios en acciones que se poseen, ya que mediante la compra de Put se fija
el precio a partir del cual se gana dinero. Si la accion cae por debajo de ese
precio, el inversor gana dinero. Si cae el precio de la accion, las ganancias
obtenidas con la opcion put compensan en todo o en parte la pérdida
experimentada por dicha caida.

e Las pérdidas quedan limitadas a la prima (precio pagado por la compra de la
opcion put). Las ganancias aumentan a medida que el precio de la accién baje en
el mercado.

El vencimiento de las opciones

Opciones europeas: Sélo pueden ser ejercidas en la fecha de vencimiento. Antes de esa
fecha, pueden comprarse o venderse si existe un mercado donde se negocien.

Opciones americanas: pueden ser ejercidas en cualquier momento entre el dia de la
compra y el dia de vencimiento, ambos inclusive, y al margen del mercado en el que se
negocien.

Las opciones mas corrientes son europeas y americanas, las cuales se conocen como
"plain vanilla". Otras opciones mas complejas se denominan “"exoéticas"”, y dentro de
estas podemos encontrar entre otras: bermuda, digitales, power, barrera, etc.

Opciones Bermuda: s6lo se pueden ejercer en algunas fechas intermedias y en la de su
vencimiento. Permiten el ejercicio en dias particulares.

El poseedor de una opcion, tanto si es de compra como de venta, puede optar por tres
posibles decisiones:

1. Ejercer el derecho comprando o vendiendo los titulos que la opcién le permite.
2. Dejar pasar la fecha de vencimiento sin ejercer su opcion.

21



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

El precio de ejercicio (strike).

Es aquél al que se tiene derecho a adquirir (si la opcidn es de compra) o a vender (si la
opcion es de venta) el activo subyacente durante el periodo de vida de la opcion.

Cuando el precio de mercado del activo subyacente es superior al precio de
ejercicio de la opcion de compra, se dice de ésta que esta “en el dinero”, estd
denominacion hace referencia a que, si no tenemos en cuenta el precio pagado
por la prima, el propietario de la opcion ganara dinero si decide ejercerla en este
mismo instante.

Cuando el precio de mercado del activo subyacente esta proximo al precio de
ejercicio se dice que la opcion, tanto de compra como de venta, esta “a dinero”,
porque practicamente el propietario de la opcién no ganaria nada ni perderia si la
ejerciese en ese instante (siempre sin tener en cuenta el precio pagado por la
prima).

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 opcion esta “fuera de
dinero”, la razén de este nombre estriba en que si el propietario ejerce ahora
mismo la opcion perderia dinero (sin tener en cuenta lo pagado previamente por
la prima).
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Precio de ejercicio

Opcion "In the
money"* (ITM)

Opcidn "At the
money" (ATM)

Opcion "Out of
the money"*
(OTM)

Opcidén de compra (Call)

Precio de ejercicio (E) <
Precio del activo Subyacente

(S)

Precio de ejercicio (E) =
Precio del activo Subyacente

(S)

Precio de ejercicio (E) >
Precio del activo Subyacente

(S)

Opcidn de Venta(Put)

Precio de ejercicio (E) >
Precio del activo Subyacente

(S)

Precio de ejercicio (E) =
Precio del activo Subyacente

(S)

Precio de ejercicio (E) <
Precio del activo Subyacente

(S)

La garantia o margin

Es el depdsito que la cdmara de compensacion calcula y exigen en funcion de las
obligaciones potenciales que se desprendan de las operaciones de venta de opciones
pero nunca en las operaciones de compra de opciones. La razén de la garantia es evitar
el riesgo en caso de incumplimiento por quienes tienen obligaciones, es decir, por
aquellos que mantienen posiciones vendidas.

El comprador de opciones (call o put) no tiene que depositar ninguna garantia, solo
tiene que pagar la prima en el momento de abrir la operacién. Esto se debe a que el
comprador adquiere un derecho, pero no una obligacién. Si el mercado se mueve en su
favor ejercera su derecho y obtendra un beneficio, pero si mueve en su contra se limitara
a no ejercer su derecho y su pérdida méxima habré sido la prima que pag6 al abrir la
operacion.

El vendedor de opciones si tiene que depositar garantias, ya que él si que estd
contrayendo  una  obligacion. De  hechocobralaprimaque paga el
comprador por adquirir esa obligacién. Esta garantia se utiliza para asegurarse de que el
vendedor cumplira con su parte del trato. Las garantias de las opciones no son tan
faciles de calcular, dependen de la distancia entre el precio de ejercicio y la cotizacién
del activo subyacente, la volatilidad, etc. Segun evolucione la posicion la garantia
inicial podra ampliarse o reducirse.
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La liquidacion
La liquidacion de las primas por compra o venta de opciones de efectta el mismo dia de
la negociacion.

El ejercicio anticipado de opciones origina una operacion de compra- venta de acciones
en la bolsa al dia habil siguiente de la comunicacion del ejercicio y la operacion bursatil
se liquida en el plazo establecido. El ejercicio a vencimiento origina igualmente una
operacion de compra-venta de acciones en bolsa que se realiza el mismo dia y que se
liquida en sus plazos habituales.

Opciones de compra

Compra de una opcién de compra: Consiste en adquirir por una prima call una opcion
call, en un periodo de tiempo sobre una determinada accidn a cierto precio de ejercicio.
El inversionista tiene expectativas sobre el precio de la accion, espera que a la fecha de
vencimiento del contrato, el precio del mercado de las acciones supere al precio de
ejercicio de la opcidn, al menos en la cantidad de la prima.

Beneficio: si S >E ejercerd su derecho a comprar la opcion por la prima pagada,
ganard: B =S - (E + prima), situacion In The Money (ITM).

Pérdida: siS<Ela opcion no serd ejercida, debido a que se podrd comprar las
acciones directamente en el mercado a un precio inferior al de la opcion. La pérdida sera
de cuantia inferior o igual al precio de la prima, situacion Out The Money (OTM).

Las ganancias pueden ser ilimitadas mientras que sus pérdidas vienen limitadas por la
prima pagada.

Venta de una opcion de compra: Consiste en vender por una prima call una opcién
call, en un periodo de tiempo sobre una determinada accion a cierto precio de ejercicio.

El inversionista tiene expectativas moderadamente bajistas del precio de la accion,
moderadamente en el sentido que si su expectativa es un descenso sustancial de los
precios de la accion, seria mas aconsejable comprar una put. Entonces, espera que en un
momento determinado el precio de la accién en el mercado descienda por debajo del
precio de ejercicio de la opcion para obtener cierto beneficio.

Beneficios: SiS<Esus expectativas se han cumplido y su ganancia sera la
prima recibida, puesto que el comprador de la opcidn call, no la ejercera, la prima sera
el ingreso que obtendra por la venta de la opcién call.

Pérdida: Si S > E sus expectativas han fallado y el comprador de la opcion call ejercera
su derecho.

El vendedor de una opcion call, no puede determinar si la misma sera ejercida o no,
asume un papel pasivo a la espera de la decision del comprador de la opcion call, para
ello recibe una prima que mejora su rendimiento.
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Ahora bien, si sus expectativas no se cumplen, debera de adquirir la accién a un precio
de mercado maés elevado que el de ejercicio, de manera que estamos ante una posicion
arriesgada, siendo sus posibilidades de pérdidas ilimitadas.

Opciones de venta

Compra de una Opcion de Venta: Consiste en comprar una opcién put, al precio de
gjercicio pactado en un periodo de tiempo determinado. la compra de una opcion put
sobre una accion, protege la cartera contra una caida de los precios de la accion. El
inversionista que adquiere una opcion put tiene expectativas bajistas con respecto al
precio de la accion, espera que ésta en un momento se encuentre por debajo del precio
de ejercicio, al menos al precio de la prima.

Beneficios: Si E > S, ejercera el derecho a vender la opcion al precioE. B=E — (S +
prima), la maxima ganancia sera cuando (E-prima) sea nula.

Pérdidas: Si E <S, nunca ejercera su derecho a vender las opciones al precio E. Por lo
que perderd el dinero que le costo la compra de la opcion put; el valor de la prima sera
la maxima pérdida.

Venta de una Opcion de Venta: El vendedor de una opcion put otorga al comprador el
derecho a venderle las acciones al precio de ejercicio en un periodo de tiempo
determinado. el vendedor tiene expectativas sobre el precio de las acciones, la emisién
de este tipo de opciones ofrece la oportunidad de obtener un ingreso en forma de prima.
el vendedor de la opcion put, debera adquirir las acciones subyacentes al precio de
gjercicio estipulado, si el comprador de la opcion ejerciera su derecho dentro del plazo;
por incurrir en este riesgo el vendedor recibe una prima.

Beneficios: Si S > E, el comprador de la put no ejercera el derecho y el vendedor ganara
lo que cobrd en el momento de emitir la opcion, es decir, ganara el valor de la prima.

Pérdidas: Si S <E el comprador de la put ejercera su derecho a venderle cara una
accion que en ese momento en el mercado estds mas barata.

Estrategias simples sintéticas

Opciones de compra. Existen dos casos:

1. Cuando adquirimos una opcion de compra, ésta tendra un valor nulo mientras el
precio de ejercicio supere al valor de mercado del activo. El valor de la opcion
se puede expresar como ¢ = 0 * (S-E) cuando S<Ey ¢ = 1 * (S-E) y los perfiles
del valor de la opcién de compra es de {0,1}.

2. Cuando vendemos una opcion de compra por cada euro que aumente el valor de

la accion subyacente, aumentara en la misma cantidad el valor de la opcion de
compra. Los perfiles del valor de la opcidén de compra si se vende es {0,-1}, el
valor de la opcion para el emisor seria igual a ¢ = 0 * (S-E) cuando S<E y ¢ = -1
* (S-E) cuando S>E.
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Opciones de venta. Existen dos casos:

1. Adquisicion de una opcion de venta, los perfiles del valor de la opcion de venta
si se compra es {-1,0}, el valor de la opcion es igual a (S-E) * -1.

2. Cuando vendemos una opcion de venta, los perfiles del valor de la opcién de
venta es {1,0}, puesto que el valor de las pérdidas del emisor es igual a 1 * (S-E)
cuando S<E y seran 0 * (S-E) cuando S>E.

Contratos a plazo. Existen dos casos:

1. Desde el punto de vista de los compradores, los flujos de caja del comprador de
un contrato a plazo son 1 * (SE), tanto si S es mayor o menor que E, el esquema
seria {1,1}.

2. Desde el punto de vista de los vendedores de contratos a plazo los flujos de caja
son iguales a -1 * (S-E) sea cual sea el valor de la diferencia entre el precio de la
accion y el de ejercicio de la opcién. Y el perfil de pagos relativos es {-1,-1}.

Estrategias complejas

Straddle: es una estrategia de inversién que involucra simultdneamente la adquisicion
de una opcion de compra y otra de venta sobre la misma accion subyacente, que tendran
el mismo precio de ejercicio y la misma fecha de vencimiento. Lo que le permite al
titular obtener ganancias sobre la base del precio de los subyacentes,
independientemente de la direccion del movimiento del precio.

Si los precios de ejercicio de ambas opciones fuesen diferentes nos encontrariamos ante
un strangle, que es una estrategia menos arriesgada y menos costosa que un straddle.

Strip: Consiste en la adquisicién de dos opciones de venta y una opcién de compra
sobre el mismo titulo.este tipo de estrategia beneficia al inversor en el caso de que el
mercado sobrevalore actualmente a la accion en cuestion, puesto que ello provocaria
una caida de su cotizacion lo que proporcionaria a su vez mayores beneficios para el
poseedor del strip, que si ocurriese un alza.

Strap: consiste en adquirir dos opciones de compra y una de venta sobre la misma
accion subyacente. En este tipo de estrategia se alcanza una mayor ganancia cuando
aumenta considerablemente el precio de la accion en comparacion con lo obtenido si
descendiese su cotizacion.

Estrategias en la utilizacion de las opciones: los diferenciales o spreads

Diferencial alcista: es una alternativa a la adquisicion de una opcion de compra cuando
las expectativas de mercado son sélo ligeramente positivas y se desea limitar el riesgo
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de pérdidas Una caracteristica de esta estrategia es que el riesgo se reduce en
contrapartida a la reduccion de la ganancia potencial.

Uno de los mas conocidos es el denominado bull spread, que podriamos traducir, como
diferencial alcista y que consiste en adquirir una opcion de compra con un precio de
ejercicio determinado y vender otra opcion de compra con un precio de ejercicio
superior. Por lo general, ambas tienen la misma fecha de vencimiento.

Diferencial bajista (bear spread): consiste en la adquisicion de una opcién de compra
con un determinado 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 opcién de venta, cuando un inversor prevé una tendencia negativa del
mercado.

Diferencial mariposa (butterfly spread): combina un alcista con uno bajista, suele ser
utilizado por inversores que creen que el precio de la accion no se movera mucho de su
precio de ejercicio.

Con una diferencial mariposa puede resultar dificil completar la compra y venta de
todas las opciones simultaneamente, cosa que también ocurre en el momento en que se
quiere cerrar la operacion. La pérdida maxima esta limitada y es relativamente pequefia.
Esto significa que la compra de una mariposa es una posicion que se mantiene
normalmente hasta la fecha de vencimiento.

Diferencial condor: se asemeja a una diferencial mariposa pero difiere en el hecho de
que se requieren cuatro precios de ejercicio diferentes en lugar de tres. Tiene un efecto
similar aunque se consiguen menores beneficios, a cambio de permitir una mayor
variacion del precio del activo subyacente.

Diferencial temporal (time spread): consiste en la venta de una opcién y la
adquisicion simultanea de otra mas lejana en el tiempo, ambas con el mismo precio de
gjercicio.

Existen tres métodos de crear este tipo de diferencial, que dependen de las expectativas
del mercado:

e Diferencial temporal alcista agresivo: en este tipo de diferencial el inversor
vende la opcién de compra con vencimiento mas proximo y adquiere otra con
vencimiento a mas 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. Esta estrategia tiene el atractivo de unos beneficios
potenciales elevados a cambio de un pequefio desembolso.

e Diferencial temporal bajista o defensivo: el inversor realiza este diferencial
cuando confia en un descenso del precio de mercado del activo subyacente. Es
decir, en un diferencial bajista el inversor vende la opcion de venta con
vencimiento mas préximo y adquiere otra con vencimiento mas lejano. Pero
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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 estd interesado en vender tiempo y no en
predecir la direccion del precio del activo subyacente. Si éste ultimo no varia, u
oscila ligeramente, el diferencial neutro hasta la fecha de vencimiento mas
cercano obtendré un beneficio.

Uso de las opciones para reducir el riesgo

Existen dos motivos fundamentales para realizar este tipo de cobertura:

Para aquellos inversores que quieren mantener su accion durante algun tiempo y
piensan que el mercado podria tener una tendencia bajista.

Hay inversores que piensan que hay un limite superior de la cotizacion de la
accion, el cual se encuentra préximo al precio de ejercicio de su opcién de
compra y se contentaran con recibir una recompensa inmediata (la prima de la
opcion).

Existen tres componentes basicos de la emisidén de opciones de compra cubiertas que
deberian ser estudiados con detenimiento antes de poner en accién dicha estrategia:

El rendimiento, que se conseguiria sobre la inversion, si la accion fuese
reclamada.

El rendimiento, que se lograria si la cotizacion de la accién subyacente
permaneciese inalterable hasta el vencimiento de la opcidn.

El punto muerto, o umbral de rentabilidad a la baja, después de incluir todos los
costes. Lo que permitira calcular el porcentaje de proteccion a la baja que se
conseguiria al vender la opcion de compra.

En contraste a la emisién de opciones de compra cubiertas, existe la emision de
opciones descubiertas, es decir, sin posesion de la accion subyacente. Esta estrategia
tiene un limitado potencial de beneficios y tedricamente ilimitadas pérdidas. A cambio
no hay que desembolsar ninguna cantidad de dinero a la hora de emitir una opcion
descubierta.
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OPCIONES 2: VALORACION

Factores que determinan el precio de una opcion: El precio de las opciones se basa
en diferentes factores:

1. El valor caracteristico de la accién o del activo subyacente:

Entre mayor sea el valor, mayor seré el costo la opcion de compra, considerando el
precio y la fecha de expedicion.

La figura es el diagrama de Bachelier muestra la relacion del presion de la opcion y de
la accion en que fue emitida.

La linea MO indica la igualdad entre los precios de la accién y de la accion subyacente
[c=s], en el caso del que el precio establecido sea igual a cero, esto seria el limite
superior del precio de la opcion se dice que es asi porque si el precio de la opcion fuese
mayor ala de la accion, al inversor le resultaria mas facil adquirir la accion directamente
en el mercado.

La linea OIX es el limite inferior del precio de la opcion, cuando el precio de la accién
es inferior al precio de la opcion ejercida lo menos que puede tomar es el valor cero.
Cuando el valor de la accion es mayor al valor de opcidn, el limite inferior de la recta
viene dado por XI.

En cuanto el precio de la opcion sigue en la linea OBD, en el punto O el valor de la
acciones nulo, también el de la opcion.

El valor entre la relacion de la opcion de compra y el precio del mercado de la accion
subyacente es directo. Lo contrario sucede con las opciones de venta, ya que cuanto mas
pequefio sea el valor del activo mas vale la opcion.

Figura 1
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2. El precio del ejercicio

Cuanto mas bajo sea el precio del ejercicio mayor sera el precio de la opcion de compra,
ya que el precio del mercado de accion tendria la probabilidad de superar al del
ejercicio.

3. Lavolatilidad del activo subyacente

La volatilidad del precio del activo influye en el tamafio en el precio de la opcion de
compra o0 venta. Puesto que a mayor riesgo mayor precio y asi sucesivamente.

Ejemplo
Figura 2

Proh

Precio
S X lrjl:- activo
Efacto de la volatilidad del precio de un activo subyacente sobre el valor de una
apcion

En la figura se observan dos activos subyacentes A y B donde uno mayor riesgo que el
otro. Si X es mayor que S el comprador de la opcion espera la expiracion del contrato,
el valor del precio de mercado ambos activos haya superado el valor del precio del
mercado. Es mas facil obtener beneficios de A que de B.

4. El tiempo de vida de la opcién

El precio trae un elemento temporal, que tiende a decrecer cuando se acerca la fecha de
expedicion es decir cuanto menos le quede vida a la opcién de compra menos sera su
valor puesto que no superara al ejercicio.

Un inversor importante preferiria no obtener una opcién de compra de la fecha de
expiracion del contrato.

En la figura se muestra la aproximacion la fecha expiracion de la opcion de su valor de
mercado tiende a relacionarse con valor teorico.

Figura 3
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Curvas de precios de una opcidn de compra para un vencimiento a 3, 6 ¥ 9 mases

5. El tipo de interés sin riesgo

El valor dela opcion depende de las tasa de intereses que se le aplique en el mercado
financiero.

La adquisicion de una compra equivale a desde el punto de vista financiero adquirir una
accion con parte del pago aplazado. El pago inicial viene dado por el costo de la accion
(c) y la parte aplazada sera el valor del precio del ejercicio al tipo de interés libre de
riesgo.

Precio actual de la accion:
So=C + X/ (1+r¢)

Despejando la opcion de compra tendriamos cuanto mas grande sea el valor de tipo de
interés de riesgo mayor sera la opcion de compra.

c=Sp- X/ (1+r)
6. Dividendos

Los dividendos afectan el valor de la opcion, pues mientras méas altos sean los
dividendos mas bajo serd la opcion de compra ya que al repartirse los dividendos el
precio del mercado bajara. Con las ventas sucede todo lo contrario si baja el precio del
mercado provocara un incremento en el valor de la opcidn de compra.

En la figura 4 muestra que el signo + significa que si la variable aumenta también lo
hace el valor de la opcion, y si disminuye también lo hace dicho valor. Al contrario lo
hace el signo — que dice que si la variable aumenta el valor de la accion disminuye y
viceversa.
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Opcion de Opeion de
compra venta
Precio del activo subyacente + -
Precio de gjercicio - +
Tiempo + +
Riesgo + +
Tipode interés + -
Dividendos ] - +

Limites de arbitrajes con opciones

e Limites de arbitraje sobre la opciones de compra

Lo primero que se observa en una compra es que no puede valer menos de cero, es decir
0 se tiene un valor o no se tiene nada.

Asi se dice que <0
Una opcién no puede valer mas que un activo subyacente C>S

El valor de compra de la opcidon americana es superior o igual a la diferencia entre el
precio del activo subyacente y el precio del ejercicio. C>S-X

En la figura 5 se puede observar como el precio de ejercicio supera el valor de la
alternativa B, es preferible A ya que sus flujos de caja totales son mayores X<S. si
sucede lo contrario ambas alternativas es decir A y B tendrian los mismos flujos de caja
por lo tanto B deberia costar hoy lo mismo que A:

c+VAX)>S —>  ¢>S-VANX)

HOY VEMCIMIENTO
s« X s*2 x
Alternativa A
Comprar accidn (5) -5 Vender accidn 5" s*
Alternativa B
Adquirir opcidn (c) -C Rtdo. opcidn a 5% %
Invertr al VA[X) - WAIK) Recibir X ®

Se dice que al ejercer una compra antes del vencimiento no crea valor adicional,
podemos decir que a falta de dividendo una compra europea puede tener el mismo valor
que una compra americana, lo cual implica que el método de valoracion puede ser el
mismo para ambas compras.
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Se pueden apreciar dos limites, uno que si el precio del activo subyacente es nulo la
opcion de compra también lo sera y el segundo es que si el precio del activo es muy alto
en comparacion al precio de ejercicio entonces el valor se aproxima al limite inferior.

En la figura 6 se muestra una linea curva que representa el valor de la opcién y se
denomina delta. La tasa de variacion del delta se denomina gamma, que es el grado por
lo que la relacién del precio de la opcidn y de la accién no es lineal.

T V T &

Delta=0 Delta=1
Gamma pequeiia {Gamma grande {amma pequefia
Relacidn entre el valor de la opcidn vy &l precio del activo subyacenta. Delta y Gamma
de la opcidn

e Limite de arbitraje sobre opciones de venta

La opcién de venta tomara un valor positivo o nulo (p > 0), su valor siempre estara igual
al ejercicio de la opcion (p < X), y el valor de la opcion de venta de tipo americano sera
mayor o igual a la diferencia entre el precio del ejercicio y el precio del activo
subyacente (p > X — S). El cuarto limite dela opcién de venta de tipo europeo sera
mayor o igual a la diferencia entre el precio del ejercicio y el precio activo subyacente
(p > VAX) - S).

Una opcion de venta americana vale mas muerta que viva es decir vale mas ejercida que
vendida, debido a que el limite que este viva es mas pequefio que el valor muerto.

Las opciones de venta de tipo americano y europeo son muy importantes ya que son
valorados dos modelos distintos para las opciones de compra.

Si el precio del activo subyacente es bajo el valor de la opcién de venta de tipo

americano se aproximara a X — S, por el contrario si el precio del activo es muy alto al

valor de la opcidn de venta este se aproximara a cero, ya que no habra posibilidad de
[}

ejercerla con beneficios. Estas situaciones se han denominado x y “y” el la figura nueve,
el cual el valor de venta tomara un de las opciones de venta tomara un valor igual a -1.
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Figura 7

T T

Delta=-1 Delta=0
Gamma pequefia Gamma grande (Gamma pequeiia

Relacion entre los precios de las opciones de compra y de venta europeas
Se presentan dos alternativas:

e Podemos obtener una opcion de compra europea
e Podemos obtener una accién subyacente, adquirir una accion de venta europea y
pedir prestado al valor actual del precio ejercido

Por lo tanto se puede decir que en la actualidad el precio de una opcién de compra
europea es igual a la suma del precio dela accion subyacente mas el precio de una
opcion de compra menos el valor actual deprecio ejercido:

c=S+p-VAX)
La accion de venta americana vale lo mismo que la accién de venta europea
p>c-S+VAX)oquec<p+S-VAX)

En la figura 8 ambas alternativas son iguales

HOY VENCIMIENTO
5" % "> x

Alternativa A

Comprar "call" {c) -C Rtdo. opcidn 0 5.
Alternativa B

Comprar accidn {5) -5 Wendar accidn s* )
Comprar "put” {p) -p Rtdo. opcidn x-5" 0
Pedir prestado WA(K) Devolver =X -¥
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El método binominal de valoracion de opciones

e El método binominal para un periodo
Ejemplo:

Si el valor actual de una accion es de 100 euros y que dentro de un periodo puede subir
a 120 euros, la posibilidad que suceda o no importa solo interesa el rango de resultados
posibles, esto se puede observar el la figura siguiente:

Figura 9
Movimientos del precio de la accién Valor de la opcion de compra
sU
Cu
120
20
s
100 c
sSD
833 Ca
0

Una forma de valor un activo financiero consiste en saber cuanto vale el otro activo
financiero o una combinacion de activos financieros que generen los mismos flujos de
cajas a valorar.

El método binomial consiste en calcular la media ponderada de los flujos de caja
proporcionados por la accién de compra tanto si el precio del activo ascienda o
descienda, y utilizando como ponderaciones las probabilidades de que dicho precio
activo suba o caiga. Y todo ello actualizado a libre riesgo

e EIl método binomial para dos periodos

Se aplica el método binomial para cada uno de los valores.

El valor de la opcion de compra europea se calcula restando el precio del ejercicio del
valor de la accidn final del segundo periodo, sabiendo que si el resultado es negativo el
valor de la opcion seré cero luego de esto se obtienen 3 valores finales.

Figura 10
Movimientos del precio de la accion Valor de la opcion de compra
su? Cuun
144 44
sSU Cu
120
s SUD c Cud
100 100 0
SD Cd
833
SD? Cad
69,329 0
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Se calcula de izquierda a derecha empezando por la opcién de compra final del primer
periodo, tanto en el ascenso de cotizacion de la accion (c,) y como descenso (cg) en
funcion de los posibles valores que pueda tomar en el segundo periodo.

Cy=cm+tcyy (1-m)/1+ 1
Cqg = CygM+ Ccqq (1—m)/1+ 75

Una vez que se tienen los valores se calcula el precio tedrico de la accién de compra
europea:

cu=cm+tcg (1-m)/1+ 7y

Y todo esto se hace hasta llegar al método actual, en realidad para obtener resultados
validos el tiempo hasta el vencimiento deberia ser dividido en unos 50 subperiodos.

e El modelo binomial para varios periodos

La siguiente expresion considera la opcion vale simplemente el valor actual de los flujos
de caja esperados a lo largo de un arbol binomial de n pasos:

I - n k ok . ff kym-k \
= m* (1-m)** max {SUD**-X),0
; (I+r )" Z[[L] { ! j

L]

Supuestos basicos:

v Ladistribucién de los precios de las acciones es una binomial multiplicativa

v Los multiplicadores U y V son los mismos en todos los periodos

v" No hay cortes de transaccion por lo que se puede establecer una cobertura sin
riesgo para cada periodo entre la opcion y el activo sin necesidad de realizar
ningun costo irrecuperable

v" Los tipos de interés sin riesgo se suponen constantes

Es importante resaltar que los inversores tengan una determinada actitud hacia el riesgo
de hecho el modelo supone una neutralidad ante el riesgo. Si el valor de la opcién no
coincide con este entonces se puede obtener un beneficio sin riesgo.

e Lavaloracion de las opciones de venta

Se valora una opcién de venta que se ejerce anticipadamente si es de tipo americano y
que pueda esperar a ser ejercida en la fecha de vencimiento.

En la figura se muestra posibles movimientos de la accion y del valor de la opcion en
fecha de vencimiento. Para calcular el valor de la opcion de venta se hace lo mismo que
en la opcion de compra.
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Figura 11

MMovimientos del precio de la accidn Valor de la opcion de venta
SU Pu
120 0
5 P
100
aD Pq
833 16,7

De la distribucion binomial a la normal logaritmica

En el célculo del modelo binomial podriamos suponer que el factor de descenso D es
igual al factor de ascenso U, lo que provocaria que los activos fueran simétricos.

En la figura se muestra un ejemplo de un arbol binomial donde los coeficientes de
ascenso Yy descenso son U y D. La amplitud del arbol binomial depende del tamafio de U
y el nimero de los pasos en que se descompone. El valor del periodo de la varianza es
o?, la varianza para t afios serd o2, , mientras que la desviacion tipica es ot se
denomina volatilidad del activo.

Figura 12

Si o es la desviacion tipica de los rendimientos por periodo t, el nimero de afios hasta
del vencimiento y n el nimero de periodos en los que subdivide t, el proceso binomial
proporciona normalmente distribuidos en el limite si:

aAtin - \-"r fn
=

u= ¢ y D=1/U=

Modelo de black y scholes

37



El modelo considera que el precio activo subyacente se distribuye segin una normal
logaritmica para la que su varianza es proporcional al tiempo. Parte de lo siguiente:

v' El precio del activo sigue una distribucion logaritmica, por lo que los
rendimientos se distribuyen normalmente.

v" El valor de los rendimientos es conocido y es proporcional al tiempo.

v" No hay costos de transaccion, asi que se puede establecer una cobertura de
riesgo entre el activo y la opcidn sin ningln costo.

v" Los intereses son conocidos y constantes.

v Durante el periodo de ejercicio la accion subyacente no pagara dividendos

v" Las opciones son de tipo europeo.

Este modelo formula la valoracion de las opciones europeas, que ofrece la
determinacion de las opciones que se encuentran infravaloradas y cuales estan
sobrevaloradas.

Férmula de precio de la accion:

L

c=5S_ N(d)-Xef N(d)

2

Para Black y Scholes un inversor racional no obtendria una opcion de compra antes de
su caducidad, y por lo tanto el valor de la opcion de compra coincidira con la europea.

La sensibilidad del precio de la opcion

e Coeficiente delta

Es una variacién producida en el precio de la opcion por unidad de cambio de la accion
subyacente expresado de la siguiente forma:

DELTA = 4 preciode laopecidn _ Ac

A preciode la accidn T AS
Las deltas también se les conocen como ratios de coberturas indican el nimero de
acciones necesarias para cubrir una posicion en opciones.

En la figura se puede apreciar la grafica de delta de una opcién de compra en funcién
del precio de esta Ultima y de su activo subyacente. El valor de delta se encuentra nulo
mientras que la opcion se encuentra profundamente en la zona, puesto que cualquiera
variacion en el precio del subyacente no va a producir ningun beneficio adicional.

Figura 13
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Si se mide el porcentaje de variacion del precio de la opcion cuando el precio del activo
subyacente varia 1%, se obtendra la le elasticidad de la misma.

Flasticidad = e X 5
g%

C

Con relacion a la elasticidad surge la beta de la opcion esta es una medida del riesgo y
la elasticidad es una medida de apacalamiento obtenido con una opcion.

Beta de la opcion= beta de la accion x elasticidad de la opcion.

Como conclusion decimos que delta crece conforme aumente la volatilidad del activo
subyacente si se encuentra en la zona.

En la figura se observa 4 diferentes desviaciones tipicas del activo subyacente:

Figura 14
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e Coeficiente gamma
Mide el efecto que la inestabilidad del mercado produce en el valor delta, gamma de una

opcion mide la tasa de cambio de la delta cuando el precio de la accion varia una
unidad.
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La figura representa gamma en una opcién de compra, teniendo en cuenta que esta es
mayor cuando esta en la zona mientras tendera a cero si se aleja en cualquiera direccion,
la gamma refleja a curvatura de tal forma que cuando la curva es mas grande la gamma
alcanzara su maximo valor.

Figura 15
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La gamma nos proporciona la medida de riesgo especifica asumida en nuestras
posiciones en opciones, ya que delta nos mide el riesgo de posicion en términos del
subyacente.

e Coeficiente theta

El precio de la opcion de pende del tiempo que resta para el vencimiento de la misma,
cuanto mas tiempo mas vale la opcion. El coeficiente theta muestra la variacion en el
precio de una opcién como consecuencia de una variacion en el tiempo que resta para su
vencimiento.

Theta - Fays g _ S
Mt

, -B
- o W)« Ee RN (d,)

En la mayoria de los casos el valor de theta es positivo aunque podria tomas valores
negativos cuando falta poco para la fecha que seria de tipo europeo.

Una opcion sobre liquidez no deberia tener negativo.

e Coeficiente RHO

Indica la sensibilidad del precio de la opcion debido a los cambios de tipo de interés
libre de riesgo. Es decir mide la cobertura respecto a dicho interés.
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Para las accione resulta ser positiva mientras que para los otros tipos de activos resulta
negativo, como es el caso de las opciones a futuro.

A ]
RHO - =5 L p- M _ g Ry,

.ﬂ.Rf Ell:Lf

En la figura se muestra la relacion entre el valor de la opcion y el tipo de interés y se
puede apreciar como las alteraciones de tipo de interés solo afectan por encima al precio
de la opcion.

Figura 16.
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e Coeficiente vega

Indica el cambio de precio de una opcidn con respecto a una variacion producida en
la volatilidad de la accién.

Pl dc
VEGA = = = 84T N'(d
Mg ¥ do (9]

Vega alcanza su valor maximo dentro de la zona, baja cuando se aleja de esta
direccion.

Figura 17
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Se dice que un inversor tiene una posicion larga en volatilidad cuando la vega es
positiva, porque si la volatilidad aumenta también lo hara la posicion. Tendré una
posicion corta cuando el valor del coeficiente sea negativo.

INTRODUCCION AL TIPO DE CAMBIO.

Una divisa es un depdsito, o saldo bancario, en moneda distinta de la nuestra realizado
en una institucion financiera. Es importante tener en cuenta que todos y cada uno de los
depdsitos bancarios de una moneda extranjera estan finalmente localizados en el pais de
origen de la divisa. Asi, como por ejemplo todos los depositos hechos en bolivares
fuertes realizados en cualquier institucion financiera de cualquier pais del mundo al
final se encontraran en VVenezuela.

Otra cosa muy importante que se debe acotar es que no se debe confundir el billete en
moneda extranjera con divisa, debido a que ésta Ultima tiene una existencia virtual cosa
que no le ocurre al primero. Es decir, si tenemos 1.000 délares americanos en billetes
esto no quiere decir que representen una divisa, pero si se cuenta con una cuenta en
ddlares en Espafia si nos estarian representando divisas.

Que una divisa pueda expresarse en funcion de otra se le denomina Tipo de Cambio,
gue no es mas que la representacion del precio, de una divisa en funcion de otra. Las
Divisas son activos Yy su precio se determina en un mercado: el mercado de divisas, que
es el mercado base de todos los demés mercados financieros internacionales, también es
conocido como el mercado financiero mas grande ya que mueve alrededor de 3 billones
de ddlares.

Los miembros del mercado

Al mercado de divisas lo integran principalmente las empresas, los inversores
institucionales, las personas fisicas, los bancos, los bancos centrales y los operadores.
Las empresas, los inversores institucionales y las personas necesitan divisas para los
negocios o para viajar al extranjero, siendo estas Ultimas suministradas por los bancos
comerciales.

Cada integrante realiza un papel importante dentro del mercado, a continuacion
mencionaremos las participaciones que son consideradas mas importantes:
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Por medio de su extensa red de oficinas de cambio los bancos realizan operaciones de
arbitraje que permiten asegurar que cada cotizacion realizada en diferentes centros
tiendan hacia el mismo precio, los operadores de moneda extranjera se encargan de
realizar las transacciones entre compradores, vendedores y bancos por lo que reciben
una comision, y los bancos centrales de cada pais se encargan por lo general de operar
en los mercados de divisas comprando o vendiendo su propia moneda u otras divisas
con el objeto de estabilizar o controlar el valor de su moneda en el exterior, aunque en el
sistema financiero internacional actual ellos no se encuentran obligados a intervenir, sin
embargo; lo hacen a menudo en el mercado de divisas.

El tipo de cambio

El tipo de cambio es denominado doble, ya que existe un precio para el comprador y
otro para el vendedor. Los dos participantes asumen una posicion bivalente, con la cual
se puede considerar a la vez compradores y vendedores (venden su moneda y compran
otra). Los precios son fijados por entes financieros mientras que las cotizaciones son
expresadas de acuerdo con su punto de vista. La posicion compradora no es mas que el
precio que el intermediario va a pagar al momento de adquirir una moneda determinada
y la posicion vendedora es el precio que cuesta comprarle la moneda al intermediario.
Los dos tipos de precios son establecidos a su vez de distintas manera, aunque siempre
el de compra serd menor que el de venta, puesto que este representa la ganancia del
intermediario.

Una divisa es el precio de una moneda expresada en unidades de otra, existirdn dos
modalidades de acuerdo a que tomemos como base la unidad monetaria de un pais o la

del otro:

a) Forma directa: consiste en enunciar el valor de una unidad monetaria
extranjera en términos de moneda nacional.

b) Forma indirecta: consiste en manifestar el valor de una unidad monetaria
nacional con respecto a cada una de las monedas extranjeras.

El tipo de cambio cruzado se calcula indirectamente en funcion de los tipos de cambio
de otras dos divisas.

Operaciones al contado y a plazo

En el mercado de divisas se realizan dos tipos de operaciones:
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Operaciones al contado: son acuerdos de cambio de una divisa por otra a un tipo de
cambio determinado. Estas tienen un tiempo determinado de 48 horas siguientes a la
fecha de transaccion para que se produzcan. En caso de que algunos de los dos paises
involucrados en el intercambio de divisas este de fiesta en uno de los dos dias se pasara
a un tercer dia.

Operaciones a plazo: son acuerdos de intercambio de divisas que se realizan
actualmente pero cuya materializacion tendra lugar en un instante futuro
predeterminado: 1, 2, 3 y 6 meses. Se considera obligatorio cumplir con el contrato de
compraventa a plazo de divisas.

A este tipo de contrato acuden dos clases de participantes: los que buscan seguridad y
los especuladores.

El tipo de cambio a plazo es el resultado directo del calculo de tres factores con los
cuales contamos el dia de la operacion:

1°. El tipo de cambio de contado del dia de la operacion.

2°. El tipo de interés al que el cliente toma prestada la divisa vendida.

3°. El tipo de interés al que el cliente deposita la divisa comprada

El riesgo de cambio

El riesgo de cambio se refiere a como las variaciones en los tipos de cambio de las
divisas afectan al rendimiento de las inversiones. ES un tipo de riesgo sistematico ya que
no se puede eliminar a través de una buena diversificacion

Por lo general, el riesgo de cambio aparece en los siguientes tipos de transacciones:
a) Las exportaciones, son sometidas a riesgo de cambio si sus contratos se realizan
en divisas extranjeras, y si ocurre una depreciacion de dicha divisa acarreara

pérdidas al vendedor.

b) Las importaciones, tendran riesgo de cambio cuando el comprador deba pagarlas
en una divisa extranjera.

c) Los préstamos al extranjero como pueden ser, los préstamos en divisas
proporcionados por los bancos, o las garantias dadas por la compafiia matriz a

los préstamos contraidos en el extranjero por una filial suya.

d) Las inversiones directas en el extranjero estan sometidas al riesgo de cambio de
varias formas.
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e) Los préstamos en divisas estaran sometidos al riesgo de cambio salvo que vayan
destinados a financiar operaciones que producen flujos de caja en dicha divisa.

Para terminar es conveniente resaltar que las empresas no financieras tienen un riesgo
de cambio que se subdivide en tres partes:

1°. La exposicion al riesgo de transaccion, el cual proviene de la propia operacion
comercial al adquirir o vender bienes o servicios a cambio de una moneda extranjera en
una fecha determinada.

2°. La exposicion al riesgo de traduccion o riesgo contable, este se da de acuerdo a la
forma en que las convenciones contables reflejen la operacion comercial en la que
interviene una moneda extranjera.

3°. La exposicion al riesgo econdmico, que muestra como los cobros y pagos de la
empresa variara al modificarse los tipos de cambio.

¢De qué depende el tipo de cambio?

Las principales teorias que tratan de explicar estas variaciones en los tipos de cambio se
basan en dos factores que condicionan los comportamientos inversores o comerciales
internacionales:

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

Si se supone que los mercados financieros internacionales son eficientes, esto permitiria
caracterizar el equilibrio resultante a través de una serie de teorias que relacionan el tipo
de cambio con la tasa de inflacion y con el tipo de interés:

12, Teoria de la paridad del poder adquisitivo: la cual liga el tipo de cambio con la tasa
de inflacién siendo la relacion de orden directo: cuando la inflacién disminuye el tipo de
cambio desciende.

28, Teoria de la paridad de los tipos de interés: esta relaciona el tipo de interés con el
tipo de cambio a plazo en sentido directo.

3% Efecto Fisher: Relaciona la tasa de inflacion con el tipo de interés de manera

positiva, pues a un aumento del indice de inflacion le seguird un aumento del tipo de
interés nominal, y lo contrario.

45



48, Efecto Fisher internacional: se encarga de poner de manifiesto que existe una
relacion entre el tipo de cambio y el de interés de forma directa. A largo plazo, a un
aumento del tipo de interés de una moneda le seguira la depreciacion de la misma

52 Teoria de las expectativas: Utiliza al tipo de cambio a plazo como estimador del tipo
de cambio al contado, relacionandolos de forma directa.
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Teoria de las expectativas

La teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA)

Esta teoria, debida inicialmente a David Ricardo y desarrollada posteriormente por
Gustav Cassel, se basa en la ley del precio Unico, la cual sostiene que los bienes
similares deben tener el mismo precio en todos los mercados.

Con esto se busca que los precios de los bienes en los distintos paises sean basicamente
iguales, ya que si no fuese asi se producirian excesos de demanda sobre los bienes mas
baratos que llevarian finalmente a que los precios se elevaran y de esta manera
alcanzasen un nivel similar. En cada pais los precios se establecen en su propia moneda,
produciéndose la igualdad de valor en funcion del tipo de cambio.

Esta teoria propone el tipo de cambio entre dos monedas lo que provocara un
"equilibrio” cuando se iguale el precio de idénticas cestas de bienes y servicios en
ambos paises. La forma absoluta de la PPA es tan restrictiva que solo sera valida
cuando los mercados financieros sean eficientes y las cestas de bienes sean idénticas.
Sin embargo, la forma relativa de la PPA es mucho mas util, ya que relaciona las
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variaciones en el nivel de precios de un pais con respecto a las variaciones habidas en el
nivel de precios de otro pais.

La teoria de la paridad de los tipos de interés

Esta teoria fue desarrollada inicialmente por Keynes y es la base para la gran mayoria
de las transacciones financieras internacionales. Al igual que la PPA, se basa en la “ley
del precio tinico” pero es aplicada a los mercados de activos financieros en cuanto a que
aquéllos Propone que todos los activos que estén cotizados en la misma moneda
deberén tener el mismo valor sea cual sea el mercado en que coticen.

e El contrato a plazo

Si un inversor, no quiere correr ningun riesgo, debe comprometer el tipo de cambio al
que se va a canjear la cantidad invertida en el exterior cuando repatrie la inversion. Por
eso se considera necesario hacer un contrato de divisa a plazo donde se compromete a
vender la cantidad que espera tener al final de la operacion y que representara el capital
mas los intereses obtenidos al recuperar la inversién; de esta manera se asegurara la
cantidad que va a recibir en su propia moneda al final de la inversion.

Este contrato consiste en un compromiso entre un banco y su cliente. Cada parte se debe
comprometer a entregar, en un momento futuro del tiempo una cierta cantidad de dinero
en una divisa, a cambio de otra cantidad conocida en otra divisa distinta, a un tipo de
cambio en el que ambas partes estan de acuerdo.

Es importante acotar que es poco probable que ninguna cantidad de dinero cambie de
manos antes del vencimiento del contrato y que una vez ocurrido éste se producira el
intercambio al tipo especificado en el contrato. La fecha de entrega puede ser
especificada en el contrato o simplemente puede ser elegida por el cliente entre dos
fechas futuras previamente indicadas.

Las hipétesis de fisher

e La hipotesis cerrada
Los tipos de interés utilizados en las transacciones financieras diarias son tipos

nominales, que expresan la relacion de intercambio entre el valor actual de una moneda
y su valor futuro.
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Fisher sefialo que la tasa de interés nominal (i) se componia de la tasa de rendimiento
real demanda por los inversores (r) y la tasa esperada de inflacion (g), a través de la
denominada relacién de Fisher:

1+)=(1+nx(1+9)

Es decir, el 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. En un mundo donde los
inversores son internacionalmente moviles, las tasas reales de rendimiento esperadas
deberian tender hacia la igualdad.

e La hipotesis abierta

La hipdtesis cerrada es una relacién de equilibrio general derivada de la optimizacion de
la utilidad de los individuos, no es una condicidn de arbitraje del mercado como ocurria
con la PPA y con la paridad de los tipos de interés. Sin embargo, el arbitraje puede
incorporarse para dar lugar al efecto Fisher internacional o hipotesis abierta implica que
la rentabilidad del inversor internacional estard formada por dos componentes: el tipo de
interés nominal (i) y las variaciones del tipo de cambio (tA/B).

Segun Fisher, la rentabilidad total del inversor internacional debe ser igual a largo plazo
entre los diferentes paises. En este largo plazo, debera ocurrir que aquel pais que ofrezca
un menor tipo de interés nominal se vea en la obligacion de elevar el valor de su
moneda para proporcionar al inversor un beneficio que le compense del menor tipo de
interés. Y en caso contrario, aquel pais con un mayor tipo de interés nominal vera
disminuir el valor de su moneda, con lo que se igualara la rentabilidad total del inversor
entre estos dos paises.

La teoria de las expectativas

Esta teoria, también conocida como paridad de los tipos de cambio a plazo, se basa en
el importante papel que las expectativas juegan en la toma de decisiones financieras y
en la relacion existente entre los tipos de interés a plazo y al contado mostrada en la
hipétesis de la paridad de los tipos de interés. Si en los mercados de cambios los
participantes pudieran cubrir perfectamente sus riesgos de cambio, el tipo de cambio a
plazo dependeria Unicamente de las expectativas que dichos participantes tuvieran sobre
el tipo de cambio al contado que existiria en el futuro.
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CONCLUSION

En el primer tema del Mercado Internacional de acciones, las acciones son de carécter
nacional, la accion se negocia en mercados nacionales pero puede ser adquirida por un
residente de un pais distinto. Las acciones pueden ser emitidas y cotizar en el mercado
de valores nacional y ser ofrecidas internacionalmente de una forma simultanea.

Tales acciones pueden ser negociadas en los parques de las bolsas como por medio de
los mercados de telecomunicaciones internacionales.

En el Mercado Internacional de Bono las ventas se realizan de forma directa a un
sindicato bancario ademés de ser una fuente de recursos financieros a largo plazo,
dentro de ellas existen dos emisiones una es la obligacion internacional simple que se
refiere a una emision de moneda del pais donde se coloca la misma y la otra es el
eurobono el cual se refiere que la moneda que se emite es distinta a la del pais o del
mercado en que se coloca.

El tercer tema corresponde a opciones 1, el cual son similares a los contratos de futuros
y estas ofrecen a los propietarios el derecho de comprar, la mayoria de las opciones de
los contratos sobre acciones son compensadas 0 cerradas antes que la operacién de
compra 0 venta se ejerza.

Luego tenemos el tema de opcion 2, el cual entra en profundizacion en cuanto a la
valoracion que se hacen en Europa y américa, se dijo que en cuanto sea mas bajo el
precio del ejercicio mas bajo sera el precio de la compra, en ausencia de los dividendos
una compra europea viene siendo igual a una compra americana. Una opcion de venta
americana vale mas que una viva. La diferencia entre las ventas europeas y americanas
es muy importante ya que son dos modelos distintos para valorar las compras.

Y por ultimo se habla sobre el tipo de cambio en el cual los principales participantes de
divisas en el mercado son las empresas los inversores institucionales, las personas
fisicas y los bancos centrales. Estos necesitan las divisas para poder viajar al extranjero
y para montar sus negocios.

El cambio es doble puesto que existe un precio para el comprador y otro para el
vendedor. Cuando nos referimos al comprador quiere decir que es el precio que el
intermediario va a pagarnos por adquirir nuestra moneda, en cambio en la posicion
vendedora es lo que nos costara adquirir la moneda del intermediario.
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