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Este curso es unaintroduccion alos métodos matematicos que con mayor frecuencia son usados en € medio
financiero actualmente. El curso se centrard en los dos paradigmas de las finanzas modernas: la Teoria de no Arbitrgje
(Arbitrage Pricing Theory) y laTeoriade Media-Varianza de Markovitz. Durante & curso aplicaremos esta teoriaalos
tres mercados mas importantes: El mercado de Productos Derivados, € de Instrumentos de Renta Fijay € de Acciones.
A través de proyectos cortos de investigacion se buscara someter estas teorias a datos reaes para formar una opinion
sobre lavalidez de las mismas.
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Productos Derivados:
Una Introduccion al APT

Introduccion

De acuerdo con Luenberger una Inversion esladisposicién de Recursos Actuales con lafinaidad de obtener uuna
utilidad o gananciaen d futuro. En este curso nos centraremos en inversiones de tipo financiero.

Una Inversién Financiera esaquellainversion relacionada con laactividad que realiza una persona o una empresa
para”financiarse”, esdecir, para hacerse de recursos. Al menos esta es la acepcion origina de financiamiento pues como
veremos mas adel ante las inversiones financieras han sido sujetas a cierta” engjenacion” en los mercados secundarios
(Bolsa de valores) pues |os participantes de estos ya no tienen por objetivo financiar o ser financiados sino € lucro
directo con laapreciacion o depreciacion de los activos financieros.

Una empresa puede finanziarse escencialmente de dos maneras:

1. Pidiendo prestado. (haciendose de dinero bgjo lapromesa de regresarlo a un tiempo posterior). El
activo financiero més comin en es € dinero. En principio latransaccion deberia beneficiar aambas partes. La
empresa se hace de recursos liquidos y € acreedor recibe en € futuro € total del presdtamno mas un premio (la
tasa de interés)

2. Vendiendo un pedazo de laempresa (haciendo participe a acreedor de las utilidades que genere laempresa).

Esta transaccién tambien deberia beneficiar aambas partes. De nuevo, laempresa se hace de recursos liquidos

y d inversionista (accionista en este caso) espera en un futuro participar de las utilidades que laempresa genere

en d futuro através de:

- Dividendos: reparticion equitativa de las utilidades de la empresa (menos lo que la direccion de laempresa

decidareinvirtir en lamisma)
Laparte correspondiente del valor de laempresa en caso de una posible adquisién por parte de una
empresa mayor (Merger and Adquisitions)

Nota: Laprimeravez que se realizalaventa de acciones de unaempresa a publico en genera (esdecir que
cualquiera puede comprara un pedazo de laempresa) se le denominal PO (Initia Public Offering). Durante € boom del
internet se realizaron muchas de estas transacciones pues empresas formadas por dos o tres jovenes emprendedores se
volvieron atractivas para muchos inversionistas que con lailusion de obtener una ganancia millonaria con una pequefia
inversién, financiaron a estas empresas através de IPO’s



¢, Cuanto Vale una accion ?

En principio una accion deberiareflgar los futuros flujos de dinero (utilidades) que le empresa es capaz de generar.
A mayores futuras utilidades, se |le deberiaasignar un mayor valor a hecho de poseer una accion delamisma. Sin
embargo estos flujos son inciertos. Habra quien tenga distintas opiniones sobre € valor de una accion, si dos opiniones
coinciden seria posible (en caso de que ambas partes asi 10 deseen) redlizar una transaccion (en € llamado Mercado
Bursatil) para comprar/vender dichaaccidn a precio acordado.

El Mercado Bursatil fue creado explicitamente para realizar este tipo de transacciones. No esforzoso que estas
transacciones se redlicen atraves del mercado bursatil, pueden tamben realizarse entre particulares.

Dicho precio lejos de estar fijo cambiaalo largo ddl tiempo. Esdecir que esvariable y ademas de natural eza
aleatoria: su precio en d futuro no esta determinado de manera deterministica. Esl6gico pensar que € precio dependerd
de factores sujetos aincertidumbre (el descubrimiento de lacuradel SIDA si se trata de una empresa farmaceutica, o €
descubrimiento de un nuevo yacimiento para una empresa petrolera).

Hay quien dice que & compartamiento de estos precios mas que aestorio esincierto. Esdecir que ni siquiera
sabemos cual eslaley o modelo probabilistico que rigealos precios en € mercado bursatil. Por gemplo, los
participantes de labolsa no pujan con lafinalidad de describir una distribucion normal.

Productos Derivados

Otro activo financiero menos obvio, mas sin embargo muy interesante y (d menos en los mercados finanieros de
mayor tamafio) muy usados son los [lamados Productos Derivados.

Un Producto Derivado esun activo financiero cuyo flujo final d inversionista depende funcionalmente del precio
de otro instrumento financiero, llamado instrumento de referencia.
Esta definicidn esun tanto vagay carece de significado a menos que se veaalaluz de agunos g emplos:

1. Contrato Forward: Este, como cuaquier contrato, consta de dos participantes 0 actores denominados partes. La
denominada parte largadel contrato quien se compromete acomprar de la parte corta un activo (tipicamente unaaccién o
unamoneday que actua como instrumento de referencia) denotado por S, aun cantidad predeterminada X & tiempo 7.

Este esun producto derivado porque € flujo final del inverionista depende del valor que tengalaaccion S a tiempo T
denotado S . En particular € flujo final del inversionista esta dado por (S7 - K) parad tenedor del lado largo del contrato
y por (K - Sy) parad tenedor del lado corto del contrato.

Supongamos que d tiempo T € valor de laaccion esmayor que € precio de gercicio S > K . El tenedor delaparte
largadel contrato podra comprar laaccion por K einmediatamente ir ala Bolsa Mexicana de Vdores para vender laaccidn
que acaba de comprar por S (El precio de mercado de laaccidn en ese momento) haciendose de una ganancia instantanea de
(S7- K). Eneste caso laparte corta que vendio laaccién por un precio inferior a de mercado registra una pérdida de
(K- S7)

Deigud modo si d tiempo T d vaor de laaccion esmenor que € precio de gercicio Sy < K . El tenedor de la parte
corta puede comprar laaccion en € mercado por Sy venderlaalaparte largapor K haciendose de una gananciainstantanea
de(K- Sy).

Larelacion funcional que define d flujo final del forward paralaparte lagaesf(x) = (x- K)



Flujo Final del tenedor (parie larga) del
Forward (5,K.T)

Flujo Final de la parie corta del
Forward (8K, T)
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2. Contrato Call: Laparte lagade contrato (o "tenedor” del contrato) se compromete acomprar delaparte corta (o quien
"escribe’ d contrrato) un activo (tipicamente una accidén 0 unamoneday que actua como instrumento de referencia)
denotado por S, por una cantidad predeterminada K a un tiempo predeterminado T.



Este esun producto derivado porque € flujo final del inverionista depende del valor de S . En particular € flujo final
del inversionista esta dado por max((S; - K),0) donde max(a,b) esel maximo entre a y b mientras que € flujo para e lado
corto del contrato es- max((Sy - K),0) para e tenedor del lado corto del contrato.

max((St - K),0) tambien se denota (Sr- K). y esta eslanotacidn que usaremos.

Supongamos que a tiempo T € vaor delaaccién esmayor que € precio de gercicio Sy > K . El tenedor de laparte
largadel contrato podra comprar laaccién por K einmediatamenteir ala Bolsa Mexicana de Vaores para vender laaccion
que acaba de comprar por S (El precio de mercado de la accién en ese momento) haciendose de una gananciainstantanea de
(S7- K). Eneste caso laparte corta que vendio laaccion por un precio inferior a de mercado registra una pérdida de
(K- Sp)

Deigud modo si d tiempo T d valor de laaccién esmenor que € precio de gercicio Sy < K . El tenedor delaparte
largaoptara por no hacer efectivo € contrato y comprar laaccion por K pues puede comprarlaen € mercado por uunn
precio menor.

Larelacion funcional que define d flujo final del call paralaparte lagaesf{x) = (x- K).

Flajo Final del tenedor (parte larga)
del Call (5K, T)
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