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Una revision de la teoria de los
instrumentos derivados desde la
perspectiva de la Banca Central

Dr. Raul B. Gonzalez de Paz*

I. INTRODUCCION

La utilizacion creciente de los llamados instrumentos financieros derivados en los mercados
financieros internacionales ha tenido consecuencias aun dificiles de evaluar en su amplitud y
profundidad. Para tratar de entender esta evolucion en la estructura de las transacciones
financieras, una serie de elementos tedricos de la microeconomia moderna y de herramientas
del area cuantitativa es utilizada actualmente en el marco de la economia financiera. Los
modelos desarrollados para el efecto han sido objeto de atencion, tanto por los académicos
como por los especialistas involucrados en la practica. Dado el gran incremento de riesgo e
incertidumbre imperante en los mercados, la finalidad primera de instrumentos como los
futuros y las opciones, tanto de compra como de venta, de acciones, divisas y otros activos
financieros fue precisamente elaborar carteras de activos con fines de diversificacion y
cobertura de riesgo.

Actualmente, la implementacion y desarrollo de programas computacionales para calculo y
simulacion del comportamiento dindmico de los precios de activos financieros, la
optimizacion en el disefio de portafolios de inversion, la estimacion de indicadores de riesgo
financiero y otros temas afines son sujeto de estudio por parte de universidades e instituciones
financieras. Sin embargo, hasta la fecha los estudios orientados a posibles aplicaciones de
interés para Banca Central no hacen més que comenzar. Es claro que del punto de vista de
dichas instituciones, el efecto de estos instrumentos dentro el entorno macrofinanciero ha
cobrado una gran importancia. Por otro lado, las técnicas de anélisis de riesgo desarrolladas
dentro del marco teorico de los instrumentos derivados se han revelado como de gran utilidad
en contextos mas generales. La creciente volatilidad del entorno financiero a nivel global y la
necesidad de estudiar como administrar e identificar los distintos tipos de riesgo que enfrentan
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las instituciones financieras en la actualidad hace urgente e imprescindible un profundo
esfuerzo de investigacion e involucramiento en el area por parte de Bancos Centrales y
entidades supervisoras.

Desde el punto de vista de los agentes econdémicos, los instrumentos derivados ofrecen
nuevas alternativas de inversion, de manera que su empleo a gran escala incrementa la
eficiencia del mercado de capitales a través de tres propiedades esenciales (cf. C. Vrolijk
(1997)):

a) Cobertura de riesgo: una transaccion involucrando derivados transfiere riesgos inherentes

al activo subyacente del agente vendedor al agente comprador.

b) Apalancamiento: el alto nivel de apalancamiento permitido por los derivados favorece el

incremento en el nivel de transacciones y la baja de costos de capital.

¢) Substitucion de activos: los derivados facilitan estrategias de arbitraje entre distintos

activos.

En otras palabras, si bien la gran ventaja de estos instrumentos es su cualidad de permitir
una redistribucion del riesgo, dicha redistribucion puede también generar efectos adversos en
el mercado, ya que en caso de una falla en un eslabon de la cadena de transmision del riesgo,
esto puede redundar en un incremento del riesgo sistémico. Por otro lado, los movimientos de
precios se veran amplificados en funcién de la dindmica de las estrategias de cobertura, éstos
pueden originar llamadas al margen y posibles pérdidas. Segun estudios efectuados
recientemente tales como el Reporte Hanoun del Bank for International Settlements (BIS) de
Basilea y el ya mencionado estudio de Vrolijk del Fondo Monetario Internacional (FMI), las
propiedades de los derivados mencionadas previamente, al favorecer la eficiencia del mercado,
conllevan a una mayor rapidez en los mecanismos de transmision relativos a los precios de los
activos.

En los capitulos subsiguientes se pretende exponer de manera resumida algunos aspectos
tedricos de interés, asi como trabajos recientes que presentan perspectivas de posible
aplicacion, ademds de experiencias de casos practicos en la utilizacion de instrumentos
derivados en politicas cambiarias.

Un tema de interés para la Banca Central es el calculo de primas de seguro para depositos
monetarios. En cierta forma, este problema es un ejemplo cldsico de como asignarle un valor
al riesgo (en este caso, el riesgo de quiebra de la institucion bancaria donde se efectiia el
deposito). Cabe sefialar que una opcidn es un tipo de seguro, de manera que la aplicacion de la
teoria de valuacién de opciones para calcular el costo de seguros de depdsito y de garantias de
préstamos podria ser una alternativa interesante de investigacion a desarrollar. Relativo a este
tema se expondran algunos resultados publicados por Robert Merton sobre el tema de calculo
de primas de seguros de deposito, quien utilizando analogias con la teoria de valuacion de
activos con riesgo, demuestra como aplicar la formula de Black y Scholes para valuacion de
opciones de venta (opciones "put") en este contexto.

Una hipdtesis enunciada recientemente en algunos articulos de investigacion sostiene que,
dado que la utilizacion de derivados afecta el entorno monetario y cambiario, el
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comportamiento de los precios de futuros y opciones deberia de alguna forma afectar la
formacion de expectativas, y por ende, la generacion de tendencias en el mercado. En otras
palabras, el precio de un futuro no hace mas que reflejar el comportamiento de las expectativas
de los agentes en el mercado respecto al posible desarrollo del precio de un activo a un plazo
de tiempo dado. En algunos Bancos Centrales, sobre todo en los de paises del G-7, el analisis
de precios en los mercados de futuros y contratos adelantados (forwards) es sujeto de atencion
con fines de estudio y proyeccion del comportamiento de los precios de los activos financieros
subyacentes involucrados, usualmente divisas extranjeras, tasas de interés e indices bursatiles.

Las opciones proveen entonces nuevas fuentes de informacion respecto a las expectativas
del mercado. Por ejemplo, a partir de los precios de las opciones es posible extraer
informacion sobre la llamada volatilidad implicada, la cual es un indicador de la volatilidad
esperada en el mercado durante el periodo de validez de la opcion. Por otro lado, las
diferencias observadas entre los precios dados de opciones de compra y opciones de venta
pueden servir como indicadores de cambios esperados en los precios. En la practica, para
algunos Bancos Centrales, tales como el Banco de Inglaterra, la Reserva Federal de los
Estados Unidos de América, el Banco del Japon y el Banco de Francia ya es usual analizar las
variaciones de los precios de opciones sobre tasas de interés y tipos de cambio con el fin de
analizar el comportamiento de las expectativas del mercado respecto a estas variables.

De hecho, una de las técnicas utilizadas actualmente en la valuacion de opciones, tiene
como instrumento esencial a las llamadas medidas de probabilidad neutrales al riesgo. Esta
metodologia calcula valores esperados basados en posibles rendimientos de los instrumentos y
utilizando dichas medidas de probabilidad en forma subyacente, de manera que los valores
esperados obtenidos se identifican como precios de instrumentos derivados. Es una técnica en
la cual es necesario calcular de alguna manera la medida de probabilidad neutral al riesgo
correspondiente a la valuacion del titulo derivado. Dicha medida o distribucion de
probabilidad no es al fin y al cabo mas que un artificio tedrico-matematico que permite
efectuar de forma directa los célculos de precios. Sin embargo, su calculo explicito con el
objetivo de identificacion de expectativas o tendencias del mercado ya ha sido sujeto de
trabajos de investigacion, de los cuales se describiran algunos resultados mas adelante.

Las intervenciones mediante operaciones de mercado abierto por parte de la Banca Central
para estabilizar el comportamiento del mercado es tal vez uno de los campos donde los
instrumentos derivados comienzan a jugar un papel mas importante. La utilizacion de opciones
de compra o venta de divisas como una alternativa para participar en el mercado cambiario en
contraposicion a intervenciones directas de compra o venta de divisas ha sido propuesta por
algunos especialistas, tanto del sector académico como financiero. La idea subyacente es que
de esta manera, la decision de compra o venta no es tomada por el Banco Central, sino por el
mercado. Los regimenes de tipo de cambio fijo o de bandas de cambio pueden requerir
intervenciones de algin tipo a fin de mantener los objetivos definidos por la politica
cambiaria; sin embargo, también en los regimenes de tipo de cambio flotante los Bancos
Centrales intervienen de manera coyuntural, usualmente para prevenir ajustes muy bruscos en
el tipo de cambio o algun otro tipo de consecuencia mas a mediano plazo. Basados en un
modelo tedrico desarrollado por algunos investigadores (cf. Zapatero y Reverté [1997]), se
llevaron a cabo simulaciones numéricas, las cuales parecen indicar que el uso de opciones con
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fines de intervencion por parte de la Banca Central en el mercado de divisas seria més eficiente
que la intervencién directa, ya que de alguna manera y siempre bajo ciertos supuestos, se
reduciria la volatilidad y se suavizarian los shocks.

En este contexto, es importante mencionar el caso de las emisiones de opciones de compra
de dolares US iniciada por el Banco de México desde hace dos afios; dicha medida parece
haber tenido ¢éxito en el sentido de cumplir su finalidad principal como estrategia de
acumulacion de reservas, sin necesidad de enviar sefiales que podrian distorsionar al mercado,
ni tampoco presionando al tipo de cambio.

Existen otros temas de interés para la Banca Central, mencionemos por ejemplo, del punto
de vista de medicion de agregados monetarios: existen ciertas propiedades de los derivados a
tomar en cuenta, ya que mediante portafolios de derivados pueden crearse substitutos de otros
activos (activos "sintéticos"). Sin embargo, estos portafolios que replican activos pueden ser
mas susceptibles de negociacion, es decir, seran mas liquidos que los activos subyacentes. Una
consecuencia seria que un activo financiero clasificado dentro de un agregado monetario (por
ejemplo, un certificado de depdsito monetario a un plazo determinado) podria ser substituido
por un activo replicante con el mismo efecto a su vencimiento, pero que por su definicion y
caracteristicas no seria clasificado como componente del agregado en cuestion.
Consecuentemente, la idoneidad de la definicién de un agregado para estimar cantidades de
dinero se vera disminuida. Por otro lado, tal caracteristica podria facilitar la contravencion de
regulaciones y controles de las autoridades supervisoras.

Del punto de administraciéon de reservas, el uso de futuros y contratos adelantados
(forwards) ofrecen alternativas para administrar los portafolios disminuyendo la exposicion al
riesgo de variaciones en las tasas de interés mediante estrategias que mantengan el valor o
aumenten la duracion del portafolio.

Estas notas no persiguen originalidad alguna, su objetivo es revisar y presentar al lector una
serie de resultados relacionados con la teoria de los instrumentos derivados los cuales se hallan
diseminados en la bibliografia actual, de manera que el lector interesado tenga acceso a
informacion que esperamos pueda ser util para el desarrollo de posibles aplicaciones tanto de
tipo tedrico como practico en el quehacer de la Banca Central. De ninguna manera es una
compilacioén exhaustiva, y se presenta una seleccion de aquellos temas que a juicio del autor
podrian generar corrientes de investigacion de interés para técnicos de Banca Central, ya sea a
corto o mediano plazo. En lo posible, se ha intentado presentar el material de cada capitulo de
forma independiente, ya que se trata de temas relativamente ajenos entre si. No obstante, para
un mejor aprovechamiento de la lectura del documento se recomienda un conocimiento previo
de los fundamentos basicos de la teoria de probabilidades, asi como aquellos relativos al
marco conceptual de los instrumentos derivados. En este sentido es necesaria una introduccion
elemental sobre los modelos tedricos utilizados para la valuacion de opciones, tal es el caso del
modelo de Black y Scholes. Es por ello que se recomiendan al lector interesado algunas
lecturas previas introductorias en estos temas, por ejemplo, el libro "Futuros y Opciones
Financieras" de S. Diaz Tinoco y F. Hernandez Trillo o el Cuaderno de Investigacion No. 46
del Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA) realizado previamente por el
autor.
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II. VALUACION DE OPCIONES APLICADA AL CALCULO DE PRIMAS DE
SEGUROS DE DEPOSITO

II.1 Antecedentes:

En el mercado de capitales, las instituciones bancarias cumplen un papel como intermediarios
entre la oferta y demanda de éstos. La intermediacion bancaria facilita las transacciones de este
mercado al cumplir varias funciones, tales como subsanar imperfecciones del mercado al
ofrecer ciertas ventajas como son las economias de escala y el acceso a informacion relativa a
transacciones financieras. Sin embargo, para un depositante, las ventajas de utilizar los
servicios bancarios serdn realmente decisivas si éste considera que sus depositos son
transacciones libres de riesgo. En teoria, para tomar su decision y seleccionar un intermediario
en el mercado financiero, un depositante debera efectuar un anélisis sobre las condiciones de
riesgo tanto de cada institucion bancaria como del mercado en general. Obviamente, dicho
analisis implica un costo, el cual muchos depositantes no estaran dispuestos a asumir. En el
caso de un fallo en las condiciones, ya sea del mercado o inherente a una institucion especifica,
el depositante debera soportar el costo de una coyuntura adversa imprevista por los
mecanismos regulatorios.

En vista de ello, una alternativa para disminuir el riesgo del depositante es establecer alguna
forma de garantia sobre los depositos. Para ello es necesaria la presencia de un tercer agente
que juegue otro papel en el sistema, un garante con una credibilidad fuera de cuestionamiento,
el cual actuara de forma inmediata en caso necesario. Dicha garantia se da usualmente de dos
formas: ya sea que el Banco Central actie como prestamista de ultima instancia para la
institucion que afronta dificultades, lo cual puede llegar a ser sumamente costoso, o bien
constituir un seguro de depodsitos, administrado ya sea por el Banco Central, por la entidad
supervisora del sistema bancario o por otra institucion especifica.

Un problema fundamental asociado a esta segunda alternativa es el costo del seguro. Este
costo deberia reflejar el riesgo de quiebra o insolvencia del banco en cuestion, ya que la
existencia de este seguro podria inducir bajo ciertas condiciones adversas, a que una
institucion asumiera estrategias propensas a un mayor riesgo, ya que en caso de resultados
desfavorables seria la entidad garante la que asumiria el costo (moral hazard). En caso
contrario, los beneficios serian para la institucion que asumio el riesgo.

Es en este contexto que se justifica dar a conocer los trabajos de investigacion publicados
por R. Merton en los afios setentas. Merton analiza inicialmente el problema de la valuacion de
deuda de corporaciones en situaciones de riesgo, particularmente la valuacion de bonos.
Posteriormente aplico metodologias similares en el caso especifico de instituciones bancarias.
En un articulo publicado en 1977 en el Journal of Banking and Finance, el autor indica la
posibilidad de utilizar técnicas de valuacién de opciones en vista de que las propiedades de un
seguro de depdsito son equivalentes a las de una opcidn de venta tipo europeo (opcion "put").
La existencia de la formula de Black y Scholes es determinante en la utilidad de esta analogia
ya que ésta permite una valuacion directa sobre opciones, ya sea de compra o de venta. La
metodologia de andlisis empleada para el desarrollo de dicha férmula puede ser utilizada en
forma mas generalizada para la valuacion de otros titulos financieros emitidos por una
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empresa. La férmula no requiere un conocimiento de la tendencia de los precios de mercado
para el activo evaluado, de manera que su aplicacion para la valuacion de activos no
negociables deberia ser de gran ventaja, como es en el caso de primas de seguros de deposito.

I1.2 El modelo de Merton:

Una opcidn de venta tipo europeo concede a su comprador el derecho a vender un determinado
numero de unidades de algun tipo de activo subyacente a un precio prefijado al momento de
acordarse la transaccion (precio de ejercicio). Tal derecho podra o no ser ejercido a una fecha
predeterminada (fecha de vencimiento). En el caso de que la opcion no sea ejercida a su
vencimiento, €sta expira sin valor alguno; es claro que este seré el caso si el precio del activo S
es mayor que el precio de ejercicio E, ya que el tenedor de la opcidon podra vender su activo a
un mejor precio en el mercado. En caso contrario, el tenedor ejercera la opcion, y el valor de
¢ésta sera precisamente la utilidad V generada por ejercer la opcion, o sea, la diferencia entre el
precio de ejercicio E y el precio del activo S, esto es:

V=E-S.

En el caso general se define la funcion P(7), la cual representa el precio de la opcion en
funcion de la variable 7. que representa el plazo para expiracion de la opcién. A su
vencimiento, el valor de la opcion "put" sera dado por la expresion:

P(0)= max(E-S, 0) =.(E~5)".

Para el caso de un valor arbitrario de la variable 7:, basados en ciertas hipotesis sobre la
estructura del mercado, tales como la ausencia de arbitrajes y la modelacién como un proceso
aleatorio especifico del comportamiento del precio del activo S , Fischer Black y Myron
Scholes publican en su célebre articulo de 1973 la siguiente férmula para calcular el precio de
la opcion "put":

P(T)=Ee "N (d,)~SN(d,)
donde

d = [10§E/s)—(r+%2)]/oﬁ
d, =d+0oyT

El término N(d) describe la funcion de distribucion acumulada normal gaussiana, 7 es la
tasa de interés libre de riesgo disponible en el mercado y O” es la varianza por unidad de
tiempo del logaritmo de la tasa de retorno del activo subyacente. Un aspecto importante es que
la formula no depende del retorno esperado del activo subyacente ni de la aversion al riesgo
del inversionista.

Para justificar el modelo en el caso discutido previamente, se supone el escenario de una
empresa que al prestar un determinado monto, emite un titulo de deuda (bonos de deuda). La
empresa se compromete a pagar un monto B al vencimiento del compromiso; no se supone
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ningun pago intermedio o pago de cupones. En el caso de no poder redimir la deuda, la
empresa liquida al tenedor del titulo con los activos de la empresa.

Al vencimiento del titulo de deuda, si el valor de los activos de la empresa es mayor que el
monto adeudado (V>B), los accionistas de la empresa tienen interés en que se liquide la deuda.
En este caso, el valor de la emision de deuda serd B y el valor del activo en poder de los
accionistas sera V-B . Por el contrario, si a su vencimiento el valor V de los activos es menor
que el monto de la deuda (V<B ); se dara el caso de que, aunque se vendan los activos de la
empresa, no se podrd saldar la deuda, de manera que la empresa es liquidada a favor de los
tenedores de titulos de deuda y el valor de emision de ésta sera de un monto V, mientras que el
valor de los titulos de accidn seréd nulo.

Resumiendo, el valor de deuda serd Vd=min(V,B) , y el valor del activo en posesion de los
accionistas sera Va=max(V-B,0) .

Suponiendo la existencia de un tercer agente en el mercado, el garante del pago de deuda a
los tenedores de bonos, entonces las condiciones del garante son las siguientes, segin el
escenario dado.

1. Si V< B, el garante paga el monto B a los tenedores y en este caso la empresa cede sus
activos al garante. Expresado de otra manera, el tenedor de deuda recibe B, el emisor del
titulo de deuda recibe 0 y el garante tiene una pérdida igual a B-V (o sea, la diferencia entre
el monto de la deuda y el valor de los activos).

2. Si V>B, el acreedor (tenedor del bono) recibe B y el emisor de deuda tiene en su haber: Vd
=J-B. El garante no entrard en juego, es decir, su pago es nulo.

De hecho, el garante estd asegurando la emisioén de deuda basado en la probabilidad de que
a su vencimiento ocurra el evento: V>B, lo cual obviamente tendra un costo para el asegurado.
Para determinar este costo, se analizan a su vencimiento los valores o pagos de los diversos
titulos de la forma siguiente:

a) El valor del activo del accionista es el mismo con o sin garante, éste serd Va = max (V-

B,0)

b) El valor de la deuda sera siempre B, de manera que se puede considerar como libre de
riesgo.

c) El valor de la obligacion del garante sera Vg = min(0, V-B), el cual tendra siempre
un valor no-positivo.

En resumen, el seguro contratado genera para la empresa un pago adicional, el cual serd
-min (0,V-B)= max(0, B-V) , ya que el garante tiene un pago por efectuar de max (0, B-V). Si
para un plazo de vencimiento t de la obligacion de deuda se denomina como G(7) el valor
para la empresa de la garantia de pago, a su vencimiento (t=0) éste sera: G(0)=max (0, B-V).
Es decir, la garantia tiene esencialmente el mismo comportamiento que una opcion de venta

tipo europeo, donde el pago de deuda B corresponde al precio de ejercicio £ y el valor de los
activos de la empresa V' corresponden al precio del activo S. Al garantizar el pago de deuda, el
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garante ha emitido una opcidén "put" sobre los activos de la firma, que conceden el derecho a
vender los activos de la empresa por el monto B al vencimiento de la deuda.

Con base en la formula de Black y Scholes, en este caso se obtiene la siguiente expresion
para el valor de la garantia:

6(t)=Be"N(d)-Vd,)

tomando en cuenta el cambio de variables mencionado anteriormente para la redefinicion de
los pardametros d, y d, .

Al tener entonces una emision de deuda por un monto B con vencimiento al término de un
periodo de longitud 7, el costo para el garante de respaldar el pago de deuda sera G(7).

Sea Be " el valor de mercado de la deuda sin garantia, donde R, es la tasa de

rendimiento negociada en el documento; entonces Be ** representa el valor de mercado de la
deuda con garantia, siendo r la tasa de rendimiento para instrumentos libres de riesgo en el
mercado. Se obtiene entonces la siguiente identidad:

rT

G (T)+ Be *” = Be

A partir de la formula anterior se puede calcular el costo de la garantia de préstamo como
una fraccion del monto dado en préstamo:
G(T) . (Re-pr

Be T “l-e

Finalmente, si se supone que la empresa es una institucion bancaria, la emision de deuda es
equivalente al monto de depositos, aunque la interpretacion en términos de una emision de
deuda a un plazo determinado no seria adecuada, el plazo de vencimiento podria
reinterpretarse como la fecha futura de la proxima auditoria de los activos bancarios. Si en este
caso se interpreta a B como el monto tanto del principal como de los intereses garantizados, el

monto de depositos asegurados serd: D = Be ™.

Adicionalmente, es necesario definir el costo unitario de garantia g de la siguiente forma:

_&m@
g D

Consecuentemente, a partir de la formula de Black y Scholes se puede escribir g como:

od,7) =N (h, )——;N(hl)

donde las variables h y h, se definen de la manera siguiente:

B = {1oqd)—§} JT
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. D . , , . . 2
siendo d = > el cociente o razén de los depositos sobre el valor de los activosy T=0"T la

varianza de cambio logaritmico del valor de los activos durante el periodo de vigencia de los
depositos.

De la formula anterior se observa que, al existir cambios en la tasa de interés de mercado,
¢éstos no tendran un efecto explicito en el costo de seguro de depdsito, a menos que tales
variaciones afecten la razén de depdsitos /valor de activos (D/V). Por otro lado, la razon de
variacion en el costo g respecto a las variaciones en la razéon D/V estara dada por:

g _ n(n)
dd &

En este caso el cociente es positivo, por lo que el costo unitario marginal también lo serd,
esto indica que el costo unitario se incrementa al incrementarse la razon d=D/V . Un efecto
analogo se observa para incrementos en el plazo T, ya que se calcula:

dg_n'(n)
It 24dJT

De nuevo, el cociente calculado indica que al darse un incremento, ya sea en la variabilidad
del valor de los activos o en el plazo de vencimiento, se incrementara el costo unitario.

Por otro lado, a partir de la formula de Black y Scholes correspondiente, se infiere que la
tasa de interés del mercado no afecta, al menos de forma explicita, el costo del seguro. Ello no
excluye posible efectos indirectos por intermedio de otras variables tales como la razon
depositos / valor de activos (D/V) antes citada.

A continuacion se presentan algunos resultados calculados a partir de la formula de Black-
Scholes. Dichos resultados son presentados por Merton (1977) habiendo sido adaptada la
formula al calculo de la variable g, el costo unitario de seguro de depdsito. Asumiendo
distintos valores para la razon d=D/V , se presentan las valores del costo g (en dodlares)
respecto a distintos valores de la volatilidad tomada a un afio plazo. Para tener un punto de
referencia, la volatilidad a un afo plazo de los bonos a largo plazo del gobierno
norteamericano ha tenido un valor t=0.003 en la década de los setentas.

D/V=0.85

Costo unitario
Volatilidad seguro de

T depésito
0.0060 0.00055
0.0055 0.00040
0.0050 0.00028
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0.0045 0.00018

0.0040 0.00011
D/V=0.90
Costo unitario
Volatilidad seguro de
T depdsito
0.0060 0.00326
0.0055 0.00274
0.0050 0.00223
0.0045 0.00176
0.0040 0.00132
D/V=0.95

Costo unitario
Volatilidad seguro de

T depésito
0.0060 0.01209
0.0055 0.01102
0.0050 0.00992
0.0045 0.00880
0.0040 0.00765

En base de los datos presentados, es ilustrativo observar el comportamiento de éstos segiin
la grafica adjunta.
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ITII. INTRODUCCION AL CALCULO Y APLICACIONES DE MEDIDAS
NEUTRALES AL RIESGO:

I11.1. Definicion y ejemplos:

Una de las metodologias utilizadas actualmente para valuar opciones y otros instrumentos
financieros derivados es la aplicacion de medidas de probabilidad neutrales al riesgo. Esta se
ha difundido ampliamente, ya que simplifica el célculo de los precios de derivados y ademas
permite inferir si el modelo utilizado para describir el mercado es o no consistente. Una
medida de probabilidad neutral al riesgo es una distribucion de probabilidades "artificiales", en
el sentido de que no es generada por algin agente a partir de observaciones en el mercado. Sin
embargo, dicha medida es utilizada para calcular el precio mencionado mediante el calculo del
valor esperado descontado de cierta variable aleatoria, la cual depende del precio del activo
subyacente.

La idea bésica es la siguiente: suponiendo que existe un mercado financiero con n activos,
cuyos precios son conocidos, se tiene un titulo adicional, el cual genera al final de un periodo
predefinido de longitud 7, un flujo de efectivo X, el cual es aleatorio. Si dicho titulo es un
instrumento derivado, los valores posibles de X dependeran de los precios de otros activos, los
llamados activos subyacentes. Si disponemos de una medida neutral al riesgo O, entonces, el
valor V' al inicio del periodo del activo en cuestion serd dado por:

v=0+0"E,(x)

en el caso de capitalizacion simple discreta, ¢
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v=e"E,(x)

en el caso de capitalizacion compuesta continua.(Ambas formulas seran utilizadas
indistintamente en los parrafos subsiguientes, dependiendo del contexto especifico del ejemplo
o aplicacion tratada)

Se trata en ambos casos del valor esperado del flujo generado por el activo al final del
periodo, calculado mediante la medida de probabilidad Q y descontado a valor presente. Un
argumento que justifica intuitivamente la férmula presentada es el siguiente: si V' denota el
valor del activo, al depositar un monto V', a una tasa r , la tasa de interés libre de riesgo, se
obtendra al final del periodo el monto vVe™(en el caso de capitalizacion continua). Por otra
parte, un agente econémico neutral al riesgo, cuyas expectativas del comportamiento los
precios se rige por la medida de probabilidad QO , tiene la expectativa de un retorno EQ(X) al

efectuar la inversion. Consecuentemente, si se asume ausencia de arbitrajes en el mercado,
ambos retornos deberan ser iguales, es decir:

ve” = g, (x)

a partir de esta expresion podemos despejar algebraicamente la formula para V.

El concepto de medida neutral al riesgo sera analizado mediante el siguiente planteamiento:
supongamos un modelo discreto de un periodo con dos activos financieros, uno de los cuales
es un activo sin riesgo (usualmente se le denomina bono). Si pensamos en que se invierte un
doélar en bonos, esto generard en un periodo (en el caso de capitalizacion simple) el monto /+r
, donde 7 es la tasa de interés libre de riesgo. Si denotamos al valor del bono por B, éste tendra
al micio del proceso el valor: B= B, =1y a su vencimiento: B=B, =1+ r.

Ademas, se propone como un tercer instrumento en el mercado un activo contingente, es
decir, un activo cuyo valor X depende del precio del activo subyacente S (aunque no es
excluyente de otros casos, usualmente identificamos a este activo con una accion). La accion
tiene un precio inicial S,, de manera que después de un periodo, su precio S puede tomar,

segun el escenario que ocurra, uno de los dos valores siguientes:
usS
0
S =
ds,

donde el valor uS, ocurre con una probabilidad positiva p y el valor dS, con probabilidad

I-p . A fin de excluir estrategias de arbitraje, se asume: d <1+ r<u . El esquema se completa
con los valores de los flujos correspondientes al activo contingente, los cuales seran:

X, si S=u§
X= ,
X, s1 S=dS§
Para poder valuar en la etapa inicial al activo contingente es necesario calcular, utilizando
combinaciones de los otros activos del mercado, un portafolio replicante, es decir:
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1. Que el valor del portafolio al finalizar el periodo sea igual al valor del activo contingente
en cualquier escenario probable.

2. Que una vez el portafolio haya sido estructurado, no se efectlian inversiones o retiros
adicionales hasta su vencimiento.

Para el célculo del portafolio replicante se deberan calcular las magnitudes A y ¢ tales que:
X = As+ ¢B de manera que, a su vencimiento, se obtiene para cada evento probable:
X, = Aus, + ¢B,
x,=Ads +¢B,

Esto implica resolver un sistema de ecuaciones para A y ¢, de manera que se obtiene:

A= Xs X 70X

ug-dg ,  Bu-d)

Es importante hacer notar que, sustituyendo explicitamente las expresiones calculadas en la
féormula original en el evento inicial (i.e. X =X, , B, =1), una vez se reordenan términos se

obtiene:
1 B —d u— B
- 28 (=2)s)
B [\u—d u—d

Notese que los dos coeficientes entre corchetes de los valores de X son positivos y suman la
unidad, de manera que cumplen las condiciones para describir una distribucion de
probabilidad. Es decir, si definimos a los coeficientes mencionados como las componentes de
un vector de probabilidades O , tenemos en este caso un ejemplo elemental de una medida de
probabilidad neutral al riesgo.

Utilizando la definicién formal de valor esperado bajo la medida de probabilidad QO (Ver
apéndice) se obtiene:

Esta medida de probabilidad puede ser utilizada para valuar todos los activos contingentes
basados en activos subyacentes del modelo, ahora bien, dicha medida existe solamente si el
modelo de mercado utilizado excluye la posibilidad de estrategias de arbitraje. Ademas, puede
darse el caso de que exista un activo cuyo valor no pueda ser replicado mediante algin
portafolio, la moderna teoria financiera denomina a este tipo de mercado como mercado no
completo. Si asi fuese el caso, existiran multiples medidas neutrales al riesgo.

Para facilitar el objetivo introductorio de estas notas, se asumirdn mercados completos, (es
decir, todo activo modelado puede ser replicado). Del punto de vista de la teoria econdomica
financiera moderna, supone mercados completos tiene como consecuencia garantizar la
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existencia de una medida neutral al riesgo. En algunos casos, como en el ejemplo previo, el
calculo explicito serd relativamente sencillo, sin embargo, en otros modelos con un mayor
numero de variables no sera ese el caso. Es por ello que se exploraran algunas alternativas de
calculo que se encuentran en la bibliografia especializada.

I11.2. Una interpretacion econémica

Desde una perspectiva de la teoria econdmica, los valores de las probabilidades neutrales al
riesgo pueden interpretarse como los precios de una clase especial de activos financieros, los
llamados activos de Arrow -Debreu o activos puros. Un activo de Arrow-Debreu es un activo
asociado a un evento o estado particular del mercado, de manera que si se da el evento, el
activo mencionado paga un rendimiento de valor unitario, en caso contrario su rendimiento es
nulo. Si se denota como e, al activo de Arrow- Debreu correspondiente al escenario o evento

o _ , se tiene entonces

Si bien los activos de Arrow-Debreu no se dan en la realidad, constituyen una construccién
tedrica de utilidad para diversos analisis y célculos en teoria financiera. Por otra parte, los
activos referidos pueden ser representados en forma aproximada por instrumentos dados en el
mercado, como se explicard mas adelante.

Para un universo de N posibles eventos o escenarios en el mercado, se define una coleccion
de N activos de Arrow-Debreu e, donde s=/.....N . Estos se definen de manera que su

rendimiento serd €,=1 en caso se realice el s-ésimo evento o escenario, en todos los otros
casos el valor de e, es nulo. Utilizando este artificio, un activo X que tenga los posibles

resultados (Xl,....,Xs,....,X”) puede entonces ser descrito mediante la sumatoria
X=Xg+..tX’etu.tx"g,.

El valor o precio V del activo X sera
V= XY +eure it XY+ XY

donde cada magnitudy _ >0, llamada precio estado, se interpreta como el precio del activo de
Arrow-Debreu correspondiente e,.

Si definimos la magnitudy/, = Y, +....4+Y +....+Y , entonces adicionalmente se dan las

S

nuevas variables g,=—— , de manera que V se puede reescribir en términos de las

Y,

componentes g, como

V=1, (gX +eutg X +utg X")
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En este caso, notese que los valores g, pueden ser interpretados como las componentes de
una distribucion discreta de probabilidad Q, ya que son todas magnitudes positivas y ademas

N
E q.=1.
s=1

De nuevo, 1 aplicar la definicion formal de esperanza matematica, se obtiene: V=4 E_(X)

,donde E, (x) denota el valor esperado de X respecto a la medida de probabilidad Q.

Ahora bien, debido a su definicidn como suma de precios de activos puros, el valor Y

puede a su vez ser interpretado como el valor de un activo cuyo rendimiento es siempre igual a
un dolar, sin importar el evento que suceda. De hecho, se trata del activo con vector de
rendimiento g+...+e+....+g, = 1,..0l,...,1). En este caso tenemos un instrumento

financiero con un rendimiento equivalente al de un bono libre de riesgo, el cual paga un dolar
no importando cual sea el escenario. Por definicion, el precio ¥/, de un activo de este tipo es

un dolar descontado a la tasa libre de riesgo , o lo que en este caso es lo mismo, el inverso de

.. . 1
su rendimiento, es decir, Y =——.
1+r

Esto nos da como resultado, al aplicarse en el calculo del valor V:

v = Fo X)
1+r ,

de manera que mediante los precios ¢ de los activos puros e se define una medida neutral
al riesgo Q.

I11.3. El enfoque de programacion lineal

Otra interpretacion de la medida Q puede ser obtenida en el marco teorico de la programacion
lineal, como la solucidn del problema dual a un problema de portafolio, formulaciéon utilizada
por algunos autores para el calculo explicito de . Este modelo se presenta en apéndice
adjunto. Dados ciertos activos en el mercado, se busca maximizar el valor de un portafolio de
inversion de dichos activos sujeto a la restriccion que, bajo determinados escenarios, dicho
portafolio esté sujeto a rendimientos dados. Si tales rendimientos se interpretan como
rendimientos correspondientes a los de un activo contingente, el problema dual planteado se
interpretard como la minimizacion del precio esperado de dicho activo.

Tomando en cuenta la interpretacion economica clasica de las variables duales v
correspondientes a la solucion del problema dual, las magnitudes

Y, =y, =(1+1) "¢

pueden entonces ser interpretadas como precios marginales descontados, o sea, variaciones
marginales del valor del portafolio respecto a variaciones en los rendimientos del activo
subyacente en el escenario s. Haciendo referencia a la representacion matematica de la
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variacion marginal mencionada como derivada parcial de V respecto a X° , a partir de la
representacion del valor de portafolio en términos de precios estado, se obtiene:

ov
ox®

=Y. =Y q

A partir de la formula anterior se interpreta que, para todo escenario o evento posible s, el
precio estado correspondiente Y/_ sera igual al valor de una probabilidad g, de dicho evento
multiplicada por el factor de descuento ¥ . Notese que en el caso discreto dicho factor es
Y, = Q+° , este resultado puede ser generalizado al caso continuo, donde en lugar de un
vector ¢ se tendra una funcion de densidad y el factor de descuento sera de tipo exponencial.

Hacemos ¢énfasis en la importancia de este resultado, el cual nos serd de utilidad
posteriormente.

I11.4. E1 modelo continuo

Los modelos de tiempo continuo demandan el uso de modelos basados en movimientos
brownnianos. La metodologia de valuacién neutral al riesgo puede también ser utilizada en
este contexto, pero la complejidad de los modelos estocasticos en tiempo continuo hace la
tarea mas ardua. Sin embargo, es posible demostrar en el caso de opciones tipo europeo, que al
calcular los valores esperados de los rendimientos utilizando funciones densidad de
probabilidad neutrales al riesgo, se obtiene la féormula de Black y Scholes de valuacion de
opciones mediante el calculo siguiente:. recordando que para un precio de ejercicio K el valor
a vencimiento de una opcion de compra (opcion "call") de una accion es

£(S)=max (5, - k,0)=(s, - k)

En este caso, S, es el valor del activo subyacente a la fecha de vencimiento 7' y K el precio
de ejercicio convenido para dicho activo.

Asumiendo la existencia de una medida de probabilidad neutral al riesgo O, se obtiene

como el valor de opcion al principio del proceso la expresion de valor esperado descontado
bajo la medida Q:

C(K,T)= e'rTEgl_(ST - K)
O sea, en términos de la funcioén densidad de probabilidades correspondiente g:

c&,my=e”[(s, - K)els, Jas

En este caso se descuenta el valor esperado asumiendo capitalizacion continua y utilizando
la funcion densidad de probabilidad usual del modelo Black-Scholes:
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q(S,)=exp— d_h(sT/so )J— rT+ 01/2) /(ZOZT))

En este contexto, la funcion ¢ se interpreta precisamente como la funcion de densidad de
probabilidad neutral al riesgo, lo cual, llevando a cabo los calculos correspondientes en
términos de valor esperado respecto a la funcion ¢, coincide con los resultados conocidos a
partir de la formula Black-Scholes. Este resultado implica que en el caso de una opcion de
venta (opcion "put") se tendrd de forma andloga para el calculo de su precio como valor
esperado en base de la medida de probabilidad g:

px,1)=e"[(k - 5,)als,)as
0

I11.5 Calculo de medidas neutrales al riesgo:

I11.5.1. El modelo de Breeden-Litzenberger:

La cuestion que nos ocupard en lo que sigue es el calculo explicito de la medida neutral al
riesgo dentro de un modelo de mercado financiero, lo cual en el caso de modelos de tiempo
continuo nos lleva a calcular las funciones de densidad correspondientes. La motivacion en
nuestro caso es utilizar la informacidon contenida implicitamente en tales medidas para
identificar posibles tendencias en el mercado.

Una contribucién muy importante a la solucion de este problema es aportada por Breeden y
Litzenberger (1978): para ello se utilizan los activos puros o activos de Arrow-Debreu, los
cuales fueron introducidos previamente en el contexto tedrico. Se hizo mencion en el inciso 2
de que los precios de dichos activos, los llamados precios-estado, son proporcionales a los
valores correspondientes de las probabilidades neutrales al riesgo de cada uno de los posibles
estados del mercado. Desafortunadamente, no existen activos puros disponibles en el mercado,
de manera que estos precios no son observables de manera explicita. Sin embargo, es posible
disefiar mediante un portafolio de opciones europeas de compra un instrumento derivado con
caracteristicas que replican de forma aproximada el rendimiento de un activo puro, dicho
portafolio se obtiene vendiendo dos opciones de compra con precio de ejercicio K =S, y
comprando dos opciones de caracteristicas similares, pero con precios de ejercicio
K=5,+As, y K=5,—-As, , donde As, define la longitud de intervalo entre los
rendimientos de dos estados adyacentes.

Este portafolio tendra la estructura siguiente:

(s, 7)=c(s, +As, v)-2c(s, 1)+ c(s, -As, 7)

en este caso se tiene la variable T=7-r donde T es el plazo a vencimiento. El instrumento
financiero descrito por el portafolio tiene la particularidad de tener a su vencimiento una
utilidad de A S, ddlares cuando se da el precio del subyacente S =5, siendo su rendimiento
nulo fuera del intervalo centrado S,—As <sS<s +As, . Se trata de un instrumento
conocido como spread mariposa ( butterfly spread), centrado en el precio S
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Para una mejor ilustracion de la estructura del spread mariposa, consideremos el caso donde
5,=5y As, =1. Al calcular explicitamente el valor al vencimiento del derivado se obtiene la
grafica siguiente.

1.2F

0.8

0.6

0.4

valor derivado

0.2

-0.2

0 2 4 G 8 10

activo subvacente

Utilizando la representacion del portafolio IT, Breeden y Litzenberger demuestran que en
este caso:

PS5 AS)
m— =

1
ass~0  AS lim
: ss-0 (AS,) 0 x*

1n(s,,AS,) _a%c( X,‘r)l

|x:sT

Tomando en cuenta el resultado final del segundo inciso, segin el cual la variacion
marginal del valor de un portafolio respecto a la variacion del rendimiento del activo
subyacente es igual al precio estado correspondiente, se enuncia un resultado andlogo en el
contexto de los modelos continuos, donde el precio estado es igual al valor descontado de la
probabilidad neutral al riesgo del estado en cuestion (en este caso: X = S,), es decir:
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J P( ST ’T) -
—— -y, -e"ds
ﬂST St d T)

Finalmente, lo anterior implica que la segunda derivada de la funcion de precios de la
opcion de compra respecto al precio de ejercicio es igual a la funcion densidad neutral al
riesgo correspondiente, valuada para en un precio de ejercicio igual a S; y multiplicada por un
factor de descuento, o sea:

a’cx,t -
axt =e q(5)

Para poder utilizar este resultado en la practica se requeriria que los rendimientos de la
opcidn para un plazo de vencimiento y un activo subyacente dados fuesen conocidos a lo largo
de un intervalo continuo, lo cual no es el caso, ya que los precios de ejercicio se negocian
dentro de un rango limitado y cambian de manera discreta, no continua. Esto conlleva a la
necesidad de utilizar técnicas matematicas de interpolacion y aproximacion para la estimacion
de las densidades neutrales al riesgo.

Basados en el resultado ya mencionado de Breeden y Litzenberger, se pueden calcular
estimaciones sencillas, utilizando una aproximacion de la valuacion del spread mariposa en
torno de un valor S, para aproximar el valor de la segunda derivada. En este caso, la derivada
de segundo orden se expresa de forma aproximada, mediante un cociente de diferencias, lo
cual nos da como alternativa de aproximacion de la densidad ¢ la férmula siguiente:

ds)-<]

La formula precedente expresa en términos de diferencias de precios de "calls" un valor
aproximado de funcion densidad neutral al riesgo valuada en S,. Mediante esta aproximacion,
la funcién densidad ¢ puede ser calculada para precios de opciones de compra observados a lo
largo de un rango de precios de ejercicio, de manera que se genera un histograma
correspondiente, el cual representa la densidad neutral al riesgo inherente al mercado y
correspondiente a la secuencia de opciones considerada. Esta aproximaciéon puede ser
calculada de manera rapida, pero usualmente adolece de un calculo adecuado de la funcion
densidad en los intervalos correspondientes a eventos extremos, o sea, en lo referente a
eventos de baja probabilidad ( las llamadas "colas" de la funcion densidad distribucion ).

c(s, +As,,7)-c(s,,7)|-|c(s, 7)-c(s, - As, )]
As, Y

I11.5.2 Un modelo de aproximacién de funciones densidad:

Otra alternativa para calcular medidas neutrales al riesgo considerada en la bibliografia es la
siguiente: si se toma en cuenta la formula integral correspondiente a la interpretacion del
precio del "call" como un valor esperado:
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C(K,T)= e’fo(sT - k)gls, ds,

donde ¢ representa una funcién densidad de probabilidades, entonces la férmula integral nos
permite utilizar los resultados de Black y Scholes para calcular en forma explicita la funcion
densidad buscada. Recordemos que en dicho modelo se asume que el precio S, se comporta
como una variable aleatoria tipo log-normal, es decir, el logaritmo del precio, 1nS, , se le
atribuye como distribucion de probabilidades una distribucion normal gaussiana con media oy
desviacion estandar f3 .

Como se menciono6 previamente, la funcion densidad neutral al riesgo sera entonces dada
por :

4(5,) = ——— expi- (1ns, - @ )| 2B%)
T ST,/}\/Z_JT T

donde:

o’

)r

B=ot

La idea desarrollada por B. Bahra (1997) es generalizar este enfoque, asumiendo que la
funcion densidad ¢ especifica es una combinacién lineal de funciones densidad tipo log-
normal, las cuales tienen la estructura presentada segun el modelo Black-Scholes. Es decir, que
la funcion densidad ¢ tiene la estructura siguiente:

q(ST ) = )\,1@(0{1 -1 ;ST )+ "'+)"iexai’ﬁi;sz")+'"+)"1< ®(aK ’/51( ;ST)
donde cada funcion @(ai ,ﬁi;ST) representa una funcion densidad tipo log-normal del tipo

Black-Scholes, con parametros @, y las constantes A, representan ponderaciones positivas
tales que: E)Li =1
1

Por ejemplo, en el caso de dos componentes @, se tendra:
q(ST)=)u®(a1 B, ;ST)+ (1—)L)®(a2 B, ;ST), ya que debido a la restriccion impuesta a las
ponderaciones A solo serd necesario el célculo de una ponderacion. Consecuentemente,
asumiendo dicha estructura para la densidad ¢, en el caso de la representacion del precio como
valor esperado utilizando tal densidad, se obtiene a partir de la formula integral la siguiente
expresion para describir el precio de la opcioén de compra:

c(x,1)=e" (1000, b,35.)+ a-10(a, B.:5,)]s - x)as,
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El calculo de los valores numéricos de los cinco parametros desconocidos A , @ B, se

efectia de manera explicita mediante metodologias de ajuste de minimos cuadrados no
lineales.

La informacién captada mediante las funciones de densidad neutrales al riesgo puede ser
resumida mediante el uso de indicadores estadisticos usuales, por ejemplo la media

5[5} fsae s

se interpretard como el valor futuro promedio del activo subyacente. La desviacion estandar,
como es sabido, es una medida de volatilidad de los precios, y consecuentemente medira el
grado de incertidumbre inherente al modelo del mercado. El sesgo de la distribucion indicara
que tan probable sera un evento por debajo o sobre la media, dependiendo si éste es positivo o
negativo. La curtosis mide la posibilidad (o verosimilitud) de los llamados eventos extremos o
raros, ya que lo que hace es medir que tan anchas son las "colas" de la densidad de distribucion
de probabilidad. Bajo la hipotesis de un mercado relativamente estable durante un cierto
periodo, los cambios observados en las funciones de densidad neutrales al riesgo de un periodo
a otro reflejaran los cambios de expectativas en el mercado relativo a los precios de los activos
subyacentes.

Resumiendo, el objetivo es medir los distintos pardmetros para las funciones densidad
calculadas, por ejemplo, para instrumentos financieros con plazos de vencimiento diferentes y
el mismo activo subyacente o viceversa, el mismo plazo de vencimiento con distintos activos
subyacentes. Esto permite comparar e identificar expectativas del mercado concernientes a
posibles comportamientos futuros de precios de activos. El potencial de aplicaciones en el
campo de politicas aun estd por desarrollarse, pero una herramienta de célculo de este tipo
permitiria identificar cambios en las estructuras del mercado relacionadas con las condiciones
monetarias. Por ejemplo, como las densidades neutrales al riesgo identifican expectativas,
seria deseable medir la credibilidad de medidas de politica monetaria en el mercado,
calculando mediante dichas densidades los valores de tasas de inflacion esperadas. La
discrepancia con las metas establecidas por las autoridades monetarias mediria la brecha de
credibilidad de tales medidas.

IV.INSTRUMENTOS DERIVADOS Y POLITICAS DE BANCA CENTRAL

IV.1 Efectos de los derivados financieros en la transmision de precios:

Es necesario observar que, aunque por definicion el precio de un derivado depende del activo
subyacente, existe la posibilidad bajo ciertas circunstancias de que se genere un efecto de
retroalimentacion en el sentido siguiente: por ejemplo, si se da un desequilibrio entre la oferta
y la demanda de derivados relacionados a un activo subyacente dado, esto conduciria a
oportunidades de arbitraje, por lo que al ajustarse los precios a un nuevo equilibrio, la
dindmica del proceso de ajuste causaria un movimiento de precios en términos del activo
subyacente.
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Sin embargo, tal vez el impacto mas importante de los derivados en el mercado financiero
sea el nivel de liquidez de éstos, lo cual a su vez redunda en una aceleracion en los
mecanismos de transmision de precios en el mercado financiero en caso de desequilibrios en el
mercado o en caso de shocks. Estos efectos influirdn en los mercados "spots" a su debido
tiempo, segun se observo anteriormente.

Por otra parte, del punto de vista de negociacion de divisas, los derivados juegan también
un papel en la transmision de precios. Los agentes buscan tasas de retorno similares sobre
activos similares en paises distintos, de manera que si ambos paises tienen un mercado de
derivados, los diferenciales en las tasas de interés ofreceran oportunidades de arbitraje. De
nuevo, estos desequilibrios empujan a un incremento para la tasa de interés del pais que la
tenga baja y a disminuir la de aquel que la tiene més alta. De otra manera, si el diferencial se
mantiene, la divisa del pais con mayor tasa tendera a apreciarse. Este efecto podria inducir
serios desequilibrios monetarios, especialmente si se trata de paises pequenios, donde los flujos
de capital podrian crear grandes expansiones no deseadas en la base monetaria. De esta
manera, la negociacion de instrumentos derivados en gran escala conllevaria hacia una
armonizacion entre tipos de cambio y tasas de interés, a nivel doméstico e internacional, por lo
que si la politica monetaria no fuese congruente con la coyuntura dada, los desequilibrios en
los mercados de derivados podrian generar movimientos en los flujos de capital, los cuales a
su vez presionarian el tipo de cambio y la tasa de interés.

IV.2. Efectos en politica monetaria:

Los mercados de derivados, debido a su liquidez, pueden reaccionar mas rapido frente a los
shocks generados por la politica monetaria, ya que la transmision y el ajuste de precios se
efectian de manera mas acelerada. En este sentido, tal parece que los efectos de los tres
instrumentos usuales de politica monetaria como son la tasa de interés, el crédito doméstico y
el tipo de cambio generan consecuencias de diversa indole sobre dicho mercado y viceversa,
las reacciones de éste mediante el ajuste de precios podrian afectar el comportamiento de las
variables mencionadas.

Por otra parte, del punto de vista de politica monetaria y cambiaria, la utilizacion de tales
instrumentos por parte de la Banca Central presenta nuevas alternativas, las cuales ya han sido
objeto de algunas experiencias y estudios. Al respecto cabe mencionar el caso del mecanismo
de opciones de venta de dolares del Banco de México. Los instrumentos derivados ofrecen
nuevas posibilidades para las operaciones de mercado abierto, por ejemplo, si la Banca Central
emitiese opciones de precio bajo en relacion al mercado, este tipo de operaciones podria
redundar en un decremento de la volatilidad del mercado, aunque de alguna manera la Banca
Central estaria subsidiando un seguro en el mercado frente a la volatilidad de éste. Por otro
lado, en caso de movimientos inesperados en la volatilidad, las pérdidas del Banco Central
podrian ser de una enorme magnitud.

IV.3 Efectos de los instrumentos derivados en los mercados financieros

El objetivo general de la Banca Central en un pais es mantener la estabilidad de precios, lo
cual se obtiene mediante medidas de politica monetaria que incentivan a los agentes
econdmicos a tomar decisiones en lo que a gasto y ahorro se refiere, decisiones que a su vez
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tendran un efecto sobre el nivel de precios y otras variables macroecondmicas. Al alterar los
mecanismos internos de los mercados financieros, (por ejemplo, la tasa de interés) se esperaria
que el uso de derivados afecte de alguna manera los mecanismos usuales de transmision de
medidas de politica monetaria.

Como se menciond en la introduccion, el uso y desarrollo a gran escala de los instrumentos
derivados tiene como consecuencia una mayor eficiencia del mercado. La oportunidad de
redistribuir riesgos, obtener un mayor nivel de apalancamiento y un mejor mecanismo de
substitucion de activos son propiedades de estos instrumentos que implican una mayor rapidez
en la comunicacion de precios. Se mencion6d asimismo que por otro lado existen efectos
adversos a tomar en cuenta: variaciones bruscas e imprevistas en los precios, riesgo sistémico
y movimientos adversos en los flujos de capital son aspectos a tomar en cuenta y que pueden
generarse o ampliarse en caso de una estrategia de cobertura no adecuada.

La presencia de los instrumentos financieros derivados puede por lo tanto afectar el
comportamiento de los mecanismos de transmision de la politica monetaria de diversas
maneras: por un lado los mercados de derivados se encuentran ligados a otros mercados; por el
otro, los derivados incrementan el tamafo de éstos en términos de obligaciones, ademas de
servir como fuente adicional de informacion sobre los precios. En el contexto de los mercados
internacionales, los derivados pueden facilitar las oportunidades de arbitraje, en el sentido de
poder efectuar transacciones mas directas y menos costosas, alterando asi los mecanismos de
transmision a nivel internacional.

La mayor liquidez que proporcionan los derivados respecto a otros activos financieros
facilita a los mercados de estos instrumentos reaccionar con mayor prontitud frente a los
shocks generados por la politica monetaria. Es decir, los precios se ajustaran mas rapidamente
que en el mercado de activos subyacentes, donde los costos de transaccion son mayores. En
este contexto, la retroalimentacion entre precios de derivados y precios de subyacentes deberia
contribuir a generar mas rapidamente una reaccion de los precios de éstos ultimos.

En suma, la presencia a gran escala de los instrumentos derivados implica respuestas mas
rapidas de los precios en los mercados financieros frente a los shocks generados por acciones
de politica monetaria. Sin embargo, en el caso de tasas de interés de mercado para bonos el
impacto en la aceleracion de los mecanismos de transmision parece ser marginal, ya que dichas
tasas de interés, generalmente responden en forma agil frente a cambios en los mercados. Tal
pareciera que el efecto de aceleracion seria mayor en el caso de activos menos liquidos, o, en
aquellos casos donde se transmiten efectos entre varios tipos de activos, ya sea por el canal del
tipo de cambio o al efectuarse arbitrajes apalancados en activos correlacionados. En el caso de
un mercado no proclive a la liquidez puede suceder lo siguiente:

a) que el volumen de negociacion es muy bajo, de manera que los precios varian lentamente

b) b) el volumen de activos negociados es unidireccional, y por consiguiente, el precio de
mercado no llega a ajustarse al equilibrio . Si el mercado gana en liquidez, los mecanismos
de transmision de informacion de los precios seran mas eficientes, y los precios tenderan a
su valor en equilibrio (Vrolijk (1997)). En términos de la teoria econdmica financiera,
diremos que los instrumentos derivados coadyuvardn a que los mercados financieros
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tiendan a ser completos (desde una perspectiva tedrica, en un mercado financiero
completo, todo activo financiero tendra un precio de equilibrio en cada posible escenario).

En la actualidad, en el contexto de mercados internacionales, los efectos de una politica se
transmiten a nivel internacional en funcion de la interdependencia de las economias, de
manera que las estructuras de tasas de interés y tipos de cambio no pueden variar
significativamente entre paises sin que se generen presiones en dichas variables. Por ejemplo,
una politica monetaria contractiva implementada en términos de incrementos de la tasa de
interés implicaria en igualdad de condiciones una apreciacion del tipo de cambio, la cual a vez
causa desestimulos en las exportaciones, induciendo a su vez cambios ulteriores en el tipo de
cambio real. El uso de instrumentos derivados puede tener influencias sobre este efecto, en
virtud de que los derivados con activos subyacentes en términos de divisas serdn utilizados por
exportadores e importadores con fines de cobertura de riesgo en relacion a variaciones del tipo
de cambio nominal. Por otro lado, el uso de derivados en forma masiva con fines de cobertura
puede afectar los flujos de capital, lo cual podria ocasionar desequilibrios en el corto plazo.

Otro aspecto a tomar en cuenta dentro del contexto de los mercados internacionales es el de
los efectos de la paridad de tasas de interés. Tal parece que la actividad de los mercados de
divisas a gran escala fortalece la relacion de la denominada paridad cubierta de tasas de interés
y mediante la relacion entre los mercados de derivados y el mercado "spot", en tltima instancia
se fortalece la relacion de paridad descubierta de tasas de interés descubierta. Es decir, el uso a
gran escala de derivados coadyuva a la estabilizacion de la relacion entre tipos de cambio y de
tasas de interés doméstica y foranea.

En suma, la posibilidad de disefiar coberturas en la negociacion de divisas y la
disponibilidad creciente de capitalizacion mediante la utilizacion de derivados ayuda a
incrementar el nivel de los flujos de capital que se generen como respuesta a cambios de
politica que afecten principalmente a las variaciones en las tasas de interés.

IV.4 Opciones sobre divisas y estrategias de cobertura

Los instrumentos derivados ofrecen nuevas alternativas para operaciones de mercado abierto
por parte de la Banca Central. Previamente se anot6 en la introduccién que una posible
aplicacion de las opciones podria ser en el mercado cambiario, con el objetivo de reducir la
volatilidad de éste. Hasta ahora las experiencias son relativamente escasas, pero existen
algunos estudios tedricos al respecto que aportan un primer paso. A este efecto se presentan en
este inciso algunos resultados basados en una investigacion sobre esta tematica publicados
recientemente por Zapatero y Reverter (1997).

La idea propuesta por los autores mencionados es la siguiente: cuando una institucién
financiera conforma un portafolio de opciones, asume un riesgo, debido a las posibles
fluctuaciones de los activos subyacentes. Como consecuencia de ello, la institucion
involucrada debe asumir simultineamente una estrategia de cobertura que le permita
contrarrestar posibles efectos adversos y, de esta manera, mantener nula la exposicion al riesgo
en referencia. Por ejemplo, si el inversionista tiene una llamada posicion larga en opciones de
compra (es decir, tiene opciones call en su haber), corre el riesgo de incurrir en una pérdida en
caso de una baja en el precio del subyacente. Para cubrir el posible riesgo se debera disenar
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una posicion de cobertura (hedging) que revierta el efecto de la posicion larga mencionada;
dicha cobertura se implementara utilizando otro instrumento con un rendimiento que
compense el rendimiento de la posicion original. Por multiples razones, muchas veces no es
posible comprar en el mercado el instrumento requerido para la cobertura, por lo que se busca
replicar el rendimiento del instrumento buscado mediante la construccion de un portafolio,
usualmente conformado por una combinacion de compras y ventas de activos y bonos. A esto
se le llama construir un instrumento sintético de cobertura, ya que el rendimiento de este
portafolio es equivalente al de un instrumento derivado, pero con signo opuesto al del
instrumento original adquirido. En el caso de la posicién larga mencionada, su cobertura la
daria una posicion corta sobre el mismo instrumento.

Para construir la posicion sintética, se calcula el llamado portafolio replicante, en base del
activo subyacente S, y el activo sin riesgo B,, como ya fue explicado en el capitulo previo.
Dado el rendimiento del derivado X, en una etapa dada ¢ , se calculan las magnitudes A y

¢ tales que para todo posible escenario en la etapa :

Xt = ASt + ¢Bt

Notese que la magnitud A mide la razén de la variacion del valor del instrumento X
respecto a la variacion del precio del subyacente S. De hecho, en el contexto de modelos
continuos se tiene:

Tal indicador A es susceptible de ser calculado de manera explicita, basados en la formula
siguiente, la cual fue enunciada por Garman y Kohlhagen siendo utilizada para la valuacion de
opciones de compra de divisas:

- R(T-t) - r(T- t)

C(S,T- t=e SN(d,)- e EN (d,)

donde:

d lr(S,‘/E)+ (r- R+ ‘772)(T— £)
b oJT- t

d=d-o4T-t

C(S,T-t) : prima de la opcién de compra sobre tipo de cambio
(compra divisa Y/ venta divisa X)

: tipo de cambio "spot"

S

E :precio de ejercicio

T : etapa de vencimiento de la opcidén
t

: etapa evaluacion de la opcion
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T-t :tiempo hasta el vencimiento de la opcion (medido en
multiplos de afios)

r :tasade interés de la divisa X durante el periodo de
validez de la opcion

R :tasade interés de la divisa Y durante el periodo de
validez de la opcion

o :volatilidad del tipo de cambio "spot" durante el
periodo de validez de la opcion

N(d) : distribucion normal acumulada

De manera que para el calculo del indicador A se tiene:
A-e"Nd)

Notese que en el caso de la opcion de compra el valor de A es siempre positivo. Para el
caso de la opcidon de venta se efectua un calculo de forma totalmente analoga, siendo en este
caso el valor del indicador:

A = _eR(T—t)N (_dl)
El valor del indicador A en el caso de la opcion de venta es siempre negativo.

En el caso de la opcion de compra, a partir de la formula x, = As, + @B, se infiere que para

replicar el efecto de una "call" en posicion larga, se deberdn comprar A unidades del activo
subyacente. La diferencia entre el monto de la inversion y el precio de la opcidon debera ser
cubierta mediante operaciones en el mercado financiero doméstico (en el sentido de venta de
bonos o préstamo a la tasa libre de riesgo). En el caso de la posicion corta, que seria la
correspondiente a la cobertura de la compra del "call", se deberan vender A unidades del
activo subyacente, debido al cambio de signo.

En el caso de la posicion corta de la opcion de compra la razon A serd negativa, esto indica
que para crear la opcion sintética se debera vender un monto A del activo subyacente y utilizar
el ingreso para invertirlo en activos sin riesgo (bonos) por un monto ¢B = X — AS . A este tipo

de estrategia de cobertura donde el calculo del indicador A juega este importante papel se le
llama cobertura delta (“delta-hedging®).

IV.5 Intervenciones en politica cambiaria con opciones sobre divisas y sus efectos

Suponiendo que el Banco Central vende una opcion de compra de divisas a un banco del
sistema, €éste debera cubrir su posicion, lo cual implica replicar una posicion corta de la opcion
"call" en el sentido mencionado anteriormente. Esto significa, segun lo explicado, que el banco
comprador deberd vender un monto de la moneda extranjera como parte de su cobertura. Si
esto se hiciera a gran escala, a nivel de todo el sistema bancario, la consecuencia de la
estrategia del Banco Central seria una tendencia al incremento de la oferta de divisas en el
mercado cambiario.
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Bajo el supuesto de que se llevan a cabo coberturas de riesgo en gran escala, el Banco
Central puede inducir en el mercado cambiario un efecto similar al de vender reservas al
comprar opciones de venta de divisas (posicion larga en términos de opciones “puts®). Bajo
estas circunstancias, la institucion financiera que vende la opcidn, o sea, que incurre en una
posicion corta, deberd cubrirse de una posible baja del precio del subyacente, mediante la
replicacion de una posicion larga en términos de opciones de venta. En este tipo de posiciones,
el valor del instrumento decrece al subir el precio del subyacente, es decir, el indicador “delta“
serd negativo ( A<0 ). La opcidn sintética correspondiente se construira entonces mediante la
venta a corto del activo subyacente (en este caso la divisa) y la compra de bonos. Lo
interesante es que si dichas estrategias de cobertura se llevaran a cabo a gran escala, el
resultado final seria una baja de la tasa de interés en los bonos, ya que la alta demanda de éstos
incidiria sobre aquélla.

En otras palabras, siguiendo este esquema de razonamientos, eso implica que la
negociacion de opciones de divisas tendria un efecto directo en el mercado cambiario, ya que
si se busca la replicacion del instrumento con fines de cobertura, esto obligaria al banco del
sistema a vender ciertos montos del activo subyacente, es decir la divisa en cuestion. Para
completar la estrategia, el hecho de vender el activo implica una posicion larga respecto del
bono, segin se describe mediante la formula siguiente:

¢B=x-AS>0

En consecuencia, si el Banco Central vende opciones de compra o compra opciones de
venta de divisas, el resultado serd un incremento en la demanda de bonos, segin los montos
indicados por la "delta" correspondiente. Por consiguiente, esto generara un efecto en el
mercado financiero: si la demanda de bonos es de tal magnitud que la tasa de interés libre de
riesgo del mercado (tasa de interés de los bonos) es afectada a la baja, ésta a su vez influira
sobre el tipo de cambio. Esto significaria que la negociacién de opciones tendria un efecto
indirecto sobre el mercado cambiario. Logicamente, si las intervenciones del Banco Central se
llevaran a cabo en sentido contrario, los efectos serian opuestos a los indicados.

Notese asimismo que los efectos de la negociacion de opciones en el mercado continuaran
mientras las opciones se mantengan validas. Sin embargo, en el transcurso del tiempo los
valores de A y B no permaneceran constantes. Otro punto importante a tomar en cuenta es
que, cuando el Banco Central intervenga con este tipo de instrumentos, por ejemplo, dado un
escenario en el que el tipo de cambio suba, la tasa de interés tenderd a la baja; y viceversa, en
el caso de que intervenga con las estrategias opuestas cuando el tipo de cambio baja, la tasa de
interés tenderd al alza. Consecuentemente, este tipo de intervenciones deberda ser
complementado con otras medidas de politica monetaria que contribuyan a estabilizar el tipo
de cambio.

Segun simulaciones numéricas presentadas en el trabajo de Zapatero y Reverter, tal parece
que las intervenciones en el mercado de divisas mediante opciones tales como las descritas,
serian una posible alternativa a tomar en contraposicion a las intervenciones de tipo
tradicional. En los ejercicios de simulacion presentados por los autores mencionados, la
volatilidad del tipo de cambio es menor en los escenarios donde se lleva a cabo una
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intervencion con opciones, ademas, la tasa de interés se estabiliza a un nivel mas bajo, y tiene
una menor volatilidad. Por consiguiente, el Banco Central podria implementar medidas de
ajuste de politica monetaria a fin de complementar las intervenciones en el mercado cambiario.
En otras palabras, tal parece que las intervenciones mediante opciones de divisas por parte del
Banco Central serian mas eficientes que las intervenciones de tipo tradicional, sobre todo del
punto de vista de utilizacién de reservas. Sin embargo, los autores enfatizan el hecho de que
los resultados de los calculos numéricos dependen de pardmetros estructurales que se dan en la
economia, en especial, dependen del valor de la elasticidad cruzada del tipo de cambio
respecto a la tasa de interés de los bonos (interrelacion mercado cambiario-mercado de bonos).

V. EL USO DE INSTRUMENTOS DERIVADOS EN POLITICA CAMBIARIA: EL
CASO DEL BANCO DE MEXICO

V.1 Antecedentes

Dado el marco actual de globalizacion econdmica e integracion comercial, el délar americano
ha tomado una importancia creciente dentro de la economia mexicana. A finales de 1997, el
volumen de exportaciones e importaciones rebaso el umbral de cien millardos de dolares, y si
adicionalmente se toma en cuenta que mas de las dos terceras partes del comercio
internacional de México se lleva a cabo con los Estados Unidos, este dato puede dar una idea
de lo estrecho que es el nexo del peso mexicano con el dolar.

Hasta mediados de los setentas, el tipo de cambio del peso versus el délar fue una variable
muy estable, practicamente estatica. Desafortunadamente, una serie de condiciones
macroecondmicas motivaron cambios en la politica cambiaria, de manera que a partir de 1976,
una sucesion de regimenes cambiarios de diversa indole fueron implementados. A finales de
1991 se implementd un régimen de flotacion en banda, sistema que se mantuvo bajo alguna
variantes hasta finales de 1994, cuando las presiones especulativas contra el peso tuvieron
como consecuencia ajustes del tipo de cambio en un régimen de libre flotacion. Sin embargo, a
partir de 1996 el tipo de cambio se estabiliza notablemente, fruto de condiciones
macroecondmicas mas estables. Es precisamente en el contexto de esta coyuntura que el Banco
de México disefia un programa de acumulacion de divisas mediante la venta de opciones de
venta de dodlares (opciones "put"). De esta manera, el siete de Agosto de 1996, el Banco de
México inicid por primera vez la utilizacion de un instrumento financiero derivado como
instrumento en el marco de su politica cambiaria. En la fecha mencionada fueron subastadas al
sistema bancario nacional opciones de venta de dolares americanos por el valor de ciento
treinta millones. Dicha iniciativa fue el inicio de una estrategia de acumulacion de divisas por
parte del Banco Central, pero disefiada buscando no enviar sefiales al mercado cambiario que
pudiesen generar expectativas que perturbaran el régimen de libre flotacion. Asimismo, los
montos de circulante generados por la compra de divisas son esterilizados en su totalidad por
las autoridades monetarias, a fin de no afectar la oferta monetaria.

Hay que tomar en cuenta que tal instrumento no fue el primero de este tipo negociado en
pesos mexicanos, ya que desde afios atrds otros instrumentos derivados basados en esta
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moneda han sido negociados en el mercado bursatil de Chicago. De hecho el mercado de
futuros del peso ha tenido un crecimiento extraordinario durante los ultimos cuatro afios.

V.2 Estructura de las opciones de venta:

Como se menciond anteriormente, las subastas de opciones se iniciaron por un monto de 130
millones de dolares, monto que se aumentd a 200 millones en septiembre de 1996 y llegd en
diciembre del mismo afio a 300 millones. A partir de febrero de 1997 se introdujo una
variante, tomando en cuenta la posibilidad de que mas de un ochenta por ciento de las
opciones fuesen ejercidas antes de finalizar la primera quincena del mes (es decir, antes del dia
16), en tal caso se resolvid convocar a subastas por 300 millones adicionales, pero negociando
opciones de venta validas solamente por el resto del mes respectivo. A mediados del mismo
afio el monto fue incrementado de nuevo hasta 500 millones de ddlares, reduciéndose de nuevo
en octubre a 400 millones y después a principios de noviembre a 250 millones, monto que se
mantiene valido hasta la fecha. Debido a la clausula de auto-renovacion, esto representa una
compra potencial de 500 millones.

El esquema funciona de la siguiente manera:

1-El altimo dia habil del mes el Banco de México subasta entre las instituciones bancarias
derechos de venta de dolares americanos, los cuales podran ejercerse en su totalidad o en parte
a lo largo del mes posterior al mes de la subasta ante el mismo Banco. El hecho de que puedan
ser ejercidas a criterio del tenedor hace que éstas sean susceptibles de ser clasificadas como
opciones de tipo americano.

2-Sin embargo, existe una diferencia con la opcién clésica tipo americano, ya que el precio
de ejercicio no queda fijo en el momento de la adquisicidon de la opcidn. Los tenedores podran
vender los dolares al tipo de cambio fix anunciado para el dia. Dicho tipo de cambio es
anunciado 48 horas antes de su vigencia, de manera que el tenedor de la opcion se beneficiara
en caso de que el tipo de cambio se aprecie en un dia. Es decir, se tendra como expresion del
valor intrinseco:

VI=max (S, — S,,0)=max (—-As,,0)

En esta formula la variable S,, designa al tipo de cambio spot correspondiente al dia ¢. El
precio de ejercicio del dia 7 seria entonces igual a S, ;.

De hecho, si observamos que el precio de ejercicio se fija cada dia, podria considerarse este
instrumento como una opcion tipo europeo con duracion de un dia, la cual se autorenovara
diariamente durante un mes, siempre y cuando no sea ejercida. Por otro lado, es necesario
prevenir los casos cuando el tipo de cambio acelera su depreciacion de forma tal que sobrepasa
su nivel de equilibrio, sufriendo posteriormente una apreciacion, lo cual genera un fenémeno
de tipo "overshooting”. Con el proposito de salvar este tipo de situaciones, una restriccion
adicional es tomada en cuenta: la opcion s6lo podra ser ejercida en el caso de que u,, el valor

del promedio movil del tipo de cambio, calculado en base de los tltimos 20 dias. sea mayor al
precio de ejercicio.

Es decir:
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De esta manera la funciéon de valor intrinseco de la opcidn se plantearia matematicamente
de la forma siguiente:

max (—AS,,0),siU, > S, |
0,52U,.=< S, |

Esta restriccién convierte al instrumento en una opcion barrera, es decir, se define una
barrera que serd activada cuando el valor U, la alcance, en cuyo caso la opcion sera invalidada

VIi=

y no podra ser ejercida. El instrumento derivado seria una llamada opcion barrera de tipo
knock-out. Podria establecerse una analogia con una canasta de opciones europeas tipo barrera,
de las cuales al tenedor seria otorgada una diaria, con vencimiento a un dia. Dicho proceso se
llevaria a cabo desde el otorgamiento en la subasta hasta su vencimiento, siempre y cuando la
opcidn no sea ejercida durante el transcurso del periodo de validez.

El mecanismo de compras de dolares mediante "puts" ha sido utilizado de manera sostenida
desde su implementacion. Para ilustrar su comportamiento se presentan dos graficas, la
primera describe la evolucion de montos de ddlares US subastados y ejercidos mediante las
opciones de venta y la segunda muestra la evolucion del monto de divisas acumulado a lo
largo del periodo de implementacion del instrumento derivado.
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Evoluciéon de montos US$ subastados mediante mecanismo de
puts de Banco de México
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Diversos estudios han sido desarrollados sobre modelos de valuacion del instrumento asi
como para calculo de funciones Optimas de ejercicio, cabe mencionar el articulo de Galén,
A partir de los
estudios mencionados tal pareciera que la opcion ha sido consistentemente subvaluada, queda
por establecer si este hecho es inherente a la estructura del mercado cambiario mexicano o es

Duclaud y Garcia Tamés (1997), asi como el de Werner y Milo (1998).

debido a la estructura del modelo matematico utilizado.

Evolucién precios ponderados de opciones put del Banco
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VI. APENDICE:

Fundamentos matematicos

VI1.1. Capitalizacion continua

En el marco de la teoria financiera moderna, lo usual es considerar un modelo de
capitalizacion continua, es decir, el calculo de la capitalizacién mediante interés compuesto se
lleva a cabo asumiendo que el periodo de capitalizacion es cada vez mas pequeno. O sea, si
tenemos una tasa de interés nominal anual 7 y se deposita una cantidad C, , al transcurrir m

periodos (ya sean meses, semanas, dias) se genera un monto C dado por: C = C, [1 + (%n )T

Al componer intereses en forma continua, la férmula a utilizar sera:

c=c,e” ,donde T designa la longitud del intervalo completo de inversion, y e =2.7818....

denota la constante de Euler, base de los logaritmos naturales.

V1.2. Elementos sobre teoria de probabilidades:

Como se ha podido observar de la discusion presentada, los precios son modelados
matematicamente como variables aleatorias. EI comportamiento de éstas es descrito mediante
las asi llamadas funciones de densidad de probabilidades. Por ejemplo, si asumimos que la
variable aleatoria X puede tomar su valor sobre un numero finito de valores disponibles
X ;% geseeeX, , €ntonces podemos escribir la funciéon de densidad de probabilidades como

p(x,), ésta representa la probabilidad de que la variable aleatoria X tome el valor x. , es decir,
p(x,)=proiX = x;). Dicho valor serd siempre no-negativo para todo x y ademas

2 pe)=1.

La distribucién acumulada de probabilidad de la variable aleatoria X es la funcion F(§), la
cual se define como F(E)= prokX < &). Notese que en el caso de que la variable aleatoria X
tome su valor sobre un intervalo continuo, entonces la derivada de la distribucion acumulada F

. . . . dF
serd igual a la funcion densidad, es decir: —= = p(&)

d&

Estas propiedades permiten definir el valor esperado de X:

E(X)= }&p(& S = u

asi como la varianza de X:
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var(x)= [(§-uy p&)s =0}
y en el caso de dos variables aleatorias X e Y, la covarianzade X y Y:

o eov(X1)= [ (€ - wn -v)p(E.n)dn dE

X, Y —0—00

donde p(&,m) describe la llamada funcién de densidad conjunta para ambas variables
aleatorias X e Y.

De manera mas general puede definirse la matriz de varianzas y covarianzas de X e Y:
OXZ OX Y
V= '2
O O
X,y Y

Este tipo de matrices puede ser generalizada para el caso de un mayor numero de variables
aleatorias.

V1.3. Variables aleatorias normales:

Una variable aleatoria X con valor esperado u y varianza O” es de tipo normal o gaussiana si
la funcién de densidad correspondiente es de la forma

E-u)?
202

1

p(&)—%e

2 . . . . .
Para el caso u=0 y 0"=1 se tiene el caso especial de una variable normalizada siendo la
funcion de distribucion normal acumulada correspondiente:

Un caso especial de mucha importancia para el analisis de precios como variables aleatorias
es cuando la variable /n Z es de tipo normal. Se dice en este caso que Z es una variable de tipo
lognormal. De manera equivalente, si X es normal, entonces Z=e" es lognormal. Se tienen
entonces las siguientes propiedades:

E(lnz)=v E@Z)=&""" "1

2
2v+o? e -1)

Van(lnz )= 02, van(z)=é'
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En muchos casos relevantes, el comportamiento de los precios se modela asumiendo que
¢éstos son variables aleatorias de tipo lognormal.

V1.4. Procesos aleatorios:

Un proceso aleatorio o estocastico {St:tET} es una familia de variables aleatorias, donde
usualmente el subindice ¢ indica una etapa en el tiempo y S, representa el estado del proceso
en el tiempo. En el caso que nos interesa, el proceso S, describe la evolucion del precio de un
activo.

Diremos que el proceso aleatorio {W,:t= 0} es un movimiento brownniano si cumple las

siguientes propiedades:

I.W 0

t s continuo y W, =

2. En cada etapa ¢, el valor de W. es una variable aleatoria de tipo normal con valor
esperado nulo y varianza igual a .

3. Para toda pareja de intervalos de tiempo disjuntos [t,t][¢,t], los incrementos
correspondientes W, - W, W, - W, son variables aleatorias independientes entre si,
distribuidas normalmente.

Las hipotesis esenciales para el modelo de proceso de precios es que €stos se comportan
como variables aleatorias tipo lognormal , por otro lado, que los incrementos 1nS,  —1nS,

sean variables aleatorias de tipo normal-gaussiano con valor esperado Vt y varianza Ot . En

este caso, al proceso aleatorio correspondiente {St} ., S¢ le denomina un movimiento

brownniano geométrico.

Para efectos de célculo del valor esperado en cada etapa ¢ se tiene:
E[1ns,|= H 1n5, [+ vt
o en forma equivalente:

sl sd %"

y ademas, para el caso de la varianza:

van(lns/s,))= o't

En otras palabras, se asume que la variable de precios S,, se modela mediante:
S,- S,exp((u - o [2)tr oW ,)

donde w, es un movimiento brownniano.
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Segin se ha podido apreciar en observaciones estadisticas, el modelo mencionado
anteriormente se ajusta razonablemente al comportamiento de precios de activos financieros.

Otra definicion util en los modelos financieros es la de los procesos aleatorios conocidos
como martingalas, en este caso, un proceso S, es una martingala si el valor esperado en una
etapa j estd condicionado al conocimiento de la historia del proceso hasta la etapa i , es
precisamente el valor observado en dicha etapa i . En forma matematica esto se escribe
E( S,l F,)= S, para toda etapa i= j. La informacion conocida hasta la etapa i es representada

por F..

Es necesario hacer notar que el valor esperado es calculado mediante una medida de
probabilidad especifica (medida de probabilidad neutral al riesgo), la cual no necesariamente
sera la probabilidad observada. Se trata en este caso de una medida de probabilidad construida
especificamente para el analisis de valuacion de opciones, sin embargo, se demuestra que esto
sera posible si y solo si el mercado financiero excluye las posibilidades de arbitraje.

V1.5. Modelos de programacion lineal para valuaciéon de activos:

Un enfoque alternativo para valuacion de activos financieros se da mediante utilizacion de
modelos de programacion lineal, los cuales permiten explotar propiedades de dualidad
inherentes a la solucion del problema primal para calcular medidas neutrales al riesgo.
Asumiendo la hipotesis usual de un mercado con ausencia de oportunidades de arbitraje,
basicamente se utilizan propiedades de la replicacion de portafolios, de manera que, si se
asume ademas que el modelo de mercado financiero sea completo, (es decir, que en base de los
instrumentos y escenarios disponibles se puede replicar el activo adicional propuesto) se
obtendra una solucion tnica y la solucion del dual correspondiente.

Sea S, (t=0,1 ) un vector aleatorio para dos etapas en el tiempo, que describe el

comportamiento de precios de K+1 activos. Es decir, S

. representa un vector S,

=S, = (8,5, joeessS; ). Usualmente la primera componente S, representa el precio de un activo

libre de riesgo, de manera que, si la tasa de interés libre de riesgo estd representada por 7, se
tiene:

Adicionalmente, sea ¢ = (¢ ;@ s ) €l vector que describe las ponderaciones de
activos comprados en la etapa inicial #=0.

Se define asi el valor del portafolio para cada etapa t :
V.ip)=9¢S=9¢ OSE +Q 1Si+ cosneyt prStK

Para una coleccion de eventos o escenarios {o ;,e.....o , } se define la matriz de pagos para
la etapa t=1:

Cuaderno de Investigacion num. 48

35



I-Slo ql(wl) ceseee SlK(a)l)-}
S |

| S0, o 50,

Finalmente se define para un activo contingente X , el vector de rendimientos
correspondientes a los posibles escenarios:

El modelo de programacién lineal a proponer modela el comportamiento del mercado, el
cual busca maximizar el valor inicial del portafolio V,(¢) sujeto a que en la etapa
siguiente(z=1), los posibles valores del portafolio segiin cada escenario no sobrepasen los
rendimientos correspondientes del activo X . Es decir, se calcula el vector ¢ solucion del
problema primal (PP):

(PP) max Y%

; D'p < v
syjeto a

Notese que las componentes del vector ¢ no estan restringidas a ser positivas, ya que cada
activo puede ser comprado o vendido segin sea necesario. En caso de que se cumpla la
hipotesis de que el mercado sea completo, las restricciones se cumpliran en términos de

igualdad, lo cual significa que el portafolio seleccionado sera un portafolio replicante del
activo X.

Del punto del problema dual, el inversionista busca minimizar el valor esperado del activo
contingente, eso implica el célculo del vector de variables duales o ponderaciones
¢ = (¢ yeeseeyp ) que resuelva el problema dual (PD):

(PD) min ¥ X

sujetoa PV =%

y = 0De hecho, a partir de las restricciones planteadas se tiene en el caso del activo libre
de riesgo:

wlsf+.......+w N.Sf = (1p1+ ceenedt P N){,f - Sﬁ

Como se trata de una relacion de valores del activo libre de riesgo entre dos etapas, esto
implica
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1

1+ r

Y+ eeenast Y =

Por las propiedades de dualidad y complementariedad, y tomando en cuenta que las
restricciones del problema primal se cumplen como igualdades (dada la hipdtesis de
completitud del mercado), cada variable dual 1 serd estrictamente positiva, de manera que,
definiendo la nueva variable

g;= L+ ny ;>0
se tiene

G+ eeneeet G, = 1

Este resultado justifica definir una medida de probabilidad, la cual serd descrita por el
vector

O = (QyreeeeeeesQy)

Mediante tal medida, el valor 6ptimo del problema dual puede interpretarse como el valor
esperado descontado del activo contingente X., ya que se calcula:

Y 1X(wl)+ cerenedt NX(w N) =(1+ r)fl(qlx(w 1)+ wt g, X(w N))

Esto es:

v X = E [ x]

1+ r

Asimismo, como una consecuencia del teorema fundamental de dualidad, segun el cual los
valores 0ptimos del problema primal y dual coinciden, se tiene:

Y X = E,[X]

O sea, el valor esperado descontado del activo contingente X es igual al valor inicial del
portafolio replicante de dicho activo. Esta propiedad es utilizada para calculo de valuaciones
de activos, ya que mediante algoritmos de programacion lineal, la implementacion practica del
método es relativamente sencilla.
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El CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATINOAMERICANOS fue
fundado en 1952 por siete bancos centrales de América Latina, a saber: Banco
de la Republica (Colombia), Banco Nacional de Cuba, Banco Central de Chile,
Banco Central del Ecuador, Banco de Guatemala, Banco Central de Honduras y
Banco de México, S. A. Actualmente, son miembros de la institucion los bancos
centrales y entidades de supervision bancaria de América Latina y el Caribe,
bancos centrales extrarregionales, asi como otras entidades financieras de la re-
gién. La lista completa se detalla en la contraportada. En los campos monetario,
financiero y bancario el CEMLA realiza investigaciones, organiza reuniones y
seminarios internacionales sobre problemas operativos y técnicos, recoge expe-
riencias que sistematiza por medio del disefio y administracion de programas de
capacitacion y de asistencia técnica que contribuyen a la formacién y actualiza-
cion de los funcionarios de sus miembros asociados y colaboradores.

Uno de sus objetivos es informar sobre la evolucion del pensamiento econdmico
dentro y fuera del area latinoamericana, y difundir los hechos de importancia re-
gional e internacional en materia de politicas monetaria, bancaria, cambiaria y
fiscal. Sus libros, revistas y boletines contienen un vasto material de estudio
y constituyen una permanente fuente de informacion para los estudiosos de es-
tos temas.



MIEMBROS DEL CEMLA

ASOCIADOS

Banco Central de la Republica Argentina
Centrale Bank van Aruba

Central Bank of the Bahamas

Central Bank of Barbados

Central Bank of Belize

Banco Central de Bolivia

Banco Central do Brasil

Cayman Islands Monetary Authority
Banco de la Republica (Colombia)

Banco Central de Costa Rica

Banco Central de Cuba

Banco Central de Chile

Banco Central del Ecuador

Banco Central de Reserva de El Salvador
Banco de Guatemala

Bank of Guyana

Banque de la République d'Haiti
Banco Central de Honduras

Bank of Jamaica

Banco de México

Bank van de Nederlandse Antillen
Banco Central de Nicaragua

Banco Nacional de Panama

Banco Central del Paraguay

Banco Central de Reserva del Pera
Banco Central de la Republica Dominicana
Centrale Bank van Suriname
Central Bank of Trinidad and Tobago
Banco Central del Uruguay

Banco Central de Venezuela

Eastern Caribbean Central Bank

COLABORADORES

Bancos centrales

Deutsche Bundesbank (Alemania)

Bank of Canada

Banco de Espana

Federal Reserve System (Estados Unidos)
Banque de France

Banca d'Ttalia

Bank of Japan

Bangko Sentral ng Pilipinas
Banco de Portugal

Organismos supervisores de entidades financieras

Ministry of Finance (Anguilla)

Superintendencia de Bancos y Entidades
Financieras (Bolivia)

Superintendencia Bancaria (Colombia)

Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras (Chile)

Superintendencia de Bancos (Ecuador)

Superintendencia del Sistema Financiero
(E1 Salvador)

Superintendencia de Bancos (Guatemala)

Comisiéon Nacional de Bancos y Seguros
(Honduras)

Financial Services Commission (Islas
Turks y Caicos)

Financial Services Department (Islas Virge-
nes Britanicas)

Comisién Nacional Bancaria y de Valores
(México)

Superintendencia de Bancos y de otras
Instituciones Financieras (Nicaragua)

Superintendencia de Bancos (Panama)

Superintendencia de Banca y Seguros (Pert)

Comision de Instituciones Financieras
(Puerto Rico)

Superintendencia de Bancos (Republica
Dominicana)

Superintendencia de Bancos y otras
Instituciones Financieras (Venezuela)

Otras instituciones

Banco de la Nacién Argentina

Banco Nacional de Fomento (Ecuador)
Asociacion de Banqueros de México, A. C.
Banco Centroamericano de Integraciéon Eco
nomica.

Banco Latinoamericano de Exporta-
ciones, S. A.

Fondo Financiero para el Desarrollo de la
Cuenca del Plata

Fondo Latinoamericano de Reservas







