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Contenidos del tema:

e ;Que es la economia financiera?, definicion, campos
de actuacion y funcionamiento.

* Arbitraje y otros conceptos basicos.

e La estructura temporal de los tipos de interés en un
contexto de ausencia de arbitraje.

* Activos contingentes: definicion ; opciones y futuros.
Estrategias.

e Microestructura de los mercados.
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«me INtroduccion a la Economia Financiera.
Definicidn y cuestiones claves.

e Se puede entender la Economia Financiera como el
estudio del comportamiento de los individuos en la
asignacion intertemporal de sus recursos en un
entorno incierto, asi como el estudio del papel de las
organizaciones economicas Yy los mercados
institucionalizados en facilitar dichas asignaciones.

 Es decir, se trata de aquella rama de la economia
referida a la asignacion de recursos en un plazo
temporal.

e Se distingue de otras ramas de la Economia por su
"concentracion en la actividad monetaria®, por estar
en un “entorno incierto’, y en el “uso del tiempo”
como forma de asignar los recursos.




. |ntroduccidn a la Economia Financiera.
Definicion y cuestiones claves (l1).

Los campos de actuacion de la Economia Financiera
comprenden cuatro bloques de estudio fundamentales:

La determinacion e interpretacion de los precios de los

activos financieros y la valoracion del riesgo:
*Modelos de valoracion de activos financieros.
*Activos derivados.
Eficiencia en la informacion e informacion asimétrica.

La eficiente organizacion de la intermediacion financiera y

de los mercados de capitales:
*Teoria de la intermediacion y economia bancaria.
*Regulacion
*Teoria de la microestructura de mercados
*Ingenieria e innovacion financiera.




. |ntroduccidn a la Economia Financiera.
Definicion y cuestiones claves (ll1).

Los campos de actuacion de la Economia Financiera
comprenden el estudio de:

La eficiente toma de decisiones por parte de la empresa:
*Modelos de decisiones optimas de inversion.
*Organizacion y financiacion empresarial.
*Modelos de agencia e incentivos.

La teoria de la seleccion de carteras (la agregacion de las
demandas de activos financieros por parte de los individuos
permiten desarrollar teorias que determinan los factores

relevantes en los precios de los activos financieros):
*Modelos basados en el analisis media-varianza (CAPM y APT).
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. Introduccion a Ila Economia Financiera.

Definicion y cuestiones claves (1V).

eFuncionamiento del proceso de inversion-financiacion:

La decision de inversion por parte de los agentes economicos o
individuos se divide en dos componentes:

*Decision de “consumo-ahorro”, en la cual los individuos deciden la cantidad
optima de su riqueza actual que debe asignarse a consumo presente, y la
cantidad que debe destinarse a inversion para poder asi consumir en el futuro,

*Seleccion de carteras, en la que el individuo decide como colocar sus ahorros
entre las diversas alternativas que ofrece el conjunto de oportunidades de
Inversion.

Pero esto solo es una parte del proceso, existe otra al menos de
igual importancia, que es la decision de financiacion por parte de las
empresas y el estado, mediante la emision de activos financieros
(titulos).

Por tanto, el proceso conjunto inversion-financiacion (o
financiacion-inversion) sigue el siguiente esquema:




. Introduccidn a la Economia Financiera.
Definicion y cuestiones claves (V).
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Figura 1.1

Fuente: Economia Financiera; Marin y Rubio. 2001. Editorial Bosch
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Definicion y cuestiones claves (VI).

En (1), las empresas emiten activos financieros (prestamos,
acciones, obligaciones, etc.) haciendo uso de los mercados de
capitales. Son las economias domesticas o individuos los que
adquieren o compran esos activos (2), teniendo en ese momento
los derechos sobre los futuros recursos que generaran las
inversiones “reales” que van a realizar las empresas.

Las empresas reciben el dinero en (3) y llevan a cabo sus
inversiones reales en (4).

Las economias domeésticas obtienen los recursos generados por las
inversiones en (5).




P ey

~wee [Ntroduccion a la Economia Financiera.
Definicion y cuestiones claves (VII).

Las empresas ademas pueden reinvertir parte o incluso la totalidad
de los recursos generados, siempre que dicha decision maximice la
riqueza del accionista (economia domestica) que es, en definitiva, el
objetivo ultimo que debe buscar la empresa y a su vez el socio o
accionista (6).

Los modelos de valoracion no son mas que un resumen de las
diversas secuencias que aparecen en la figura. ;Nos preguntamos,
cuanto valen hoy esos recursos que se generan en los pasos (5) y
(6)?

La respuesta nos dara el valor actual de los titulos (bonos,
acciones) y sera el punto de referencia clave en los mercados de
financieros, que a su vez son claves para la apertura al comercio
internacional.
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Arbitraje y otros conceptos basicos.

* Definicion.- Es una estrategia de inversion que
permite ganar dinero a cambio de nada, tambien es
conocida como oportunidad de arbitraje.

* Corolarios:
*Una estrategia de arbitraje no requiere invertir cantidad
alguna de dinero en el momento presente, nunca requerira
compromisos de pagos futuros, y se tiene la certeza
absoluta de recibir dinero en alguin momento del tiempo.

°De otra forma, acabamos de inventar una maquina de
hacer dinero.
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Arbitraje y otros conceptos basicos (ll).

Ejemplo: Dos mercados de renta variable estan negociando
acciones de una empresa a precios diferentes. La estrategia de
arbitraje seria:

Comprar las acciones a credito en el mercado donde se venden
mas barato. Simultaneamente, vender las acciones en el mercado,
donde se negocian a precio mas alto.

La diferencia entre el precio de venta y el de compra tiene que
ser lo suficientemente elevada, que permita sufragar los costes de
transaccion y los costes financieros por el endeudamiento a
corto plazo.

*En definitiva, una estrategia de arbitraje consistira
siempre en comprar barato y vender caro.
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Arbitraje y otros conceptos basicos (ll).

Estas oportunidades de beneficios sin riesgo, son las que encubren
las aparentemente sofisticadas estrategias financieras, buscando
descompensaciones en los precios de los activos financieros que
permitan realizarlas. Dado el gran desarrollo de los mercados
financieros actuales, resulta muy dificil encontrar estas
oportunidades, por lo que el supuesto basico para la valoracion de
los activos es la inexistencia de arbitraje.

En arbitraje, podemos hablar de un activo, n activos, o carteras
equivalentes que pueden replicarse mutuamente. Se dice que dos
activos financieros o carteras de activos se replican cuando los
recursos generados por ambas son con certeza los mismos en
cualquier momento futuro y en cualquier contingencia o estado de
la naturaleza futuro.




P ey

VNIVERSIDAD
DSALAMANCA

Arbitraje y otros conceptos basicos (IV).

Principio general de valoracion bajo ausencia de arbitraje.

Para valorar un activo, construiremos una cartera formada por
activos ya existentes, cuyos precios podemos observar, y que sea
autofinanciada, de manera que tenga en cada momento futuro y en
cada contingencia los mismos pagos que el activo que queremos
valorar.

Para evitar que exista arbitraje, el coste que supondria comprar
dicha cartera hoy que hemos replicado, tiene que ser igual al coste
de adquirir el activo que deseamos valorar.
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niw g estructura temporal de los tipos de
interés.

Describe la evolucion de los tipos de interés en funcion de su
vencimiento. De otra forma, la unica diferencia entre los tipos de
interées es el plazo de la inversion o del activo al que estan

asociados.

La estructura temporal de tipos de interes se construye con titulos
de deuda publica (bonos del estado) porque:

*Son titulos que “teoricamente” no presentan riesgo de
insolvencia. Esta hipotesis ha cambiado en la “situacion actual”

*Son liquidos.

*Tienen un elevado volumen de negociacion, por lo que sus
precios reflejan la informacion disponible en el mercado.




.« La estructura temporal de los tipos de
intereés (lI1).

Tres teorias que intentan predecir y explicar la forma que
adopta la ETTI.

Hipotesis
de las
expectativas

- .
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g La estructura temporal de los tipos de
interés (Il).

 Hipotesis o enfoque de las expectativas:
> Grado de aversion al riesgo nulo.
> Los inversores no estan sujetos a la exigencia de un habitat.

> La rentabilidad de cada uno de los plazos es debida a la diferente
percepcion de rentabilidad que tiene el mercado a los distintos plazos.

 Hipotesis o enfoque de la segmentacion (o preferencia por la
liquidez):
> Grado de aversion al riesgo total.

> Existen mercados para cada habitat con precios y rentabilidades diferentes
para cada segmento (habitat).

* Hipotesis o enfoque del habitat preferido:
> Postura intermedia entre los dos enfoques anteriores.

> Existe cierto grado de aversion al riesgo, pero no es completa.

> Un inversor opta por un plazo u otro en funcién de la prima de riesgo.
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La estructura temporal de los tipos de
interes (V).

Factores que afectan a la formacion del tipo de intereés:

o Inflacion.- Se negocia siempre teniendo en cuenta la inflacion,

es decir los inversores solicitan un tipo de interés nominal para
percibir el tipo de interées real deseado. i

real Inominal~Cinflacién
Plazo.- Los inversores demandan tipos de interés distintos en
funcion del plazo. Normalmente a mayor plazo, mayor tipo de

interes.

Calidad del riesgo.- La solvencia del acreditado o prestatario
resulta fundamental para fijar el tipo de interes. A mayor
(menor) solvencia o calidad del riesgo, menor (mayor) prima de
riesgo.
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interés (V).

(Para que sirve obtener la estructura temporal de los tipos de
interes?:

*Tiene una importancia fundamental en los mercados financieros, ya que
sirve como referencia clave para la valoracion de los activos de renta fija,
letras, bonos, y obligaciones, y ademas ser el punto de inicio para establecer
rentabilidades en los restantes mercados de deuda privada o de otros
organismos publicos.

*Es igualmente relevante para la evaluacion y puesta en marcha de
estrategias de gestion de carteras de renta fijas, asi como para la valoracion
de activos derivados sobre tipos de interes y sobre activos de renta fija.

*Los bancos centrales, la utilizan como fuente basica de informacion para
establecer las lineas basicas de politica monetaria, asi como una de las
variables basicas para predecir el crecimiento de la economica.




st La estructura temporal de los tipos de
interés (VI).

La curva de la estructura temporal de los tipos de interés puede tener cualquier
forma y ser variable dia a dia, y la forma que adopta puede tener importantes
consecuencias economicas. Ejemplos:

Estructura temporal de los tipos de interés
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La estructura temporal de los tipos de
interés (VII).

Tipos de interés
O = ND W~ ooro N

Estructura temporal de los tipos de interés (lll)

Otras formas de la curva:

Tipos de interés

Estructura temporal de los tipos de interés (ll)

*
*
*
*
*

Anos

Tipos de interés

3,5

Estructura temporal de los tipos de interés (IV)

2,5

L 4

1,5 1

0,5 -

Anos
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La estructura temporal de los tipos de
interés (VIII).

La actividad de los bancos centrales unido a estrategias de politica monetaria
tiene una influencia evidente en los tipos a corto plazo, que pretenden:

*Politicas monetarias expansivas -> Reducen los tipos a corto plazo.
*Politicas monetarias contractivas -> Aumentan los tipos a corto plazo.

Este tipo de politicas tiene efectos contrapuestos en los tipos a corto en
relacion a los tipos a largo.

Por ejemplo, si existen expectativas inflacionistas, las tensiones se reflejaran en
los tipos a largo plazo (parte mas alejada de la curva), las autoridades
monetarias elevan los tipos a corto plazo (politica monetaria restrictiva). Si esta
politica tiene los efectos deseados, las expectativas de inflacion desapareceran,
por lo que se reducirian los tipos a largo plazo.

Importante: Los tipos a corto plazo son muchos mas volatiles (“jorobas”) que
los tipos a largo plazo. Los tipos a largo plazo representan algun tipo de
promedio de los tipos a corto, por eso suelen ser mas estables.
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futuros.

Definicion.- Un activo (o derecho) contingente es un ACTIVO FINANCIERO,
cuyos pagos se definen como una funcion (definida a priori) de un suceso
incierto.

Ejemplos de la vida real: Juego de la ruleta en un casino o maquina tragaperras.
Estos juegos especifican la cantidad ganada o pérdida en funcion del numero o
premio que salga al girar la ruleta, desconociendo a priori el resultado final.
Juego de las apuestas.

Por tanto, un activo financiero puede ser contingente con que el precio de una
determinada accion, el valor de un indice bursatil, evolucion del tipo de interés
concreto, en un plazo determinado supere un nivel especificado a priori en el
contrato establecido entre dos partes. Distinguimos como activos contingentes
o tambien denominados derivados

* Futuros financieros.

* Opciones financieras.




. ACtiVvOos contingentes: opciones y futuros
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(1).

Futuros financieros:

Definicion.- Es un contrato entre dos partes por el que se comprometen a
intercambiar un activo financiero denominado subyacente, a un precio determinado y
en una fecha futura preestablecida. Los futuros financieros funcionan basicamente del
mismo modo que un futuro de bienes fisicos.

La diferencia entre un contrato a plazos y un futuro, es que éste se realiza en
mercados organizados. Los activos subyacentes pueden ser cualquier activo financiero
que cotice en un mercado organizado.

Los activos contingentes cuando se utilizan para operaciones de cobertura, son
aquellos que tienen una posicion a futuro al mismo plazo y opuesta a otra posicion en
el mercado de contado.

Por ejemplo, si suponemos que van a subir los tipos de interes, los precios de los
contratos (activos) disminuiran, por tanto, que haremos!?. Vender los contratos ahora,
para recomprarlos mas baratos. O por el contrario, si estimamos que van a bajar los
tipos de interés, es decir los precios de los activos subiran, compraremos ahora, para
revenderlos posteriormente mas caros.




.. ACtivos contingentes: opciones y futuros
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(11).

Las estrategias a seguir son las siguientes:

Se adopta una cobertura vendedora (corta), cuando queremos tener proteccion
frente a subidas de tipo de interes. Dado que en este caso, si los tipos suben,
experimentaremos pérdidas en los activos que deseamos cubrir porque sus
precio bajaran, pero obtendremos beneficios en el mercado de futuro, ya que
podremos recomprar esos mismo activos a un precio menor.

lgualmente se adoptara una posicion compradora (larga) cuando queramos
tener una proteccion frente a bajadas de tipos de interés. En este caso al
incrementarse el valor del activo subyacente obtendremos beneficios, pero asi
mismo habremos obtenido perdidas en el contrato de futuro al tener que
vender los contratos a un precio superior al que teniamos establecido.
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(111).

Ejemplo: Una empresa dispondra en 90 dias de un excedente de tesoreria de
1.000.000 € por un periodo de 90 dias. Este empresa quiere asegurarse el tipo
de mercado actual que es el 5%, pero esta preocupado porque espera que el
tipo descienda, por lo que acude a Vd. Para que le recomiende una estrategia de
cobertura:

|Estrategia: Posicién larga o compradora. Prevén ante caidas de los tipos de interés. |

|Estado |[Mercado al contado | [Mercado de futuros |
Hoy Tipo de interés 5% Compra de [futuros a 90 dias] 95,00%
Compras titulos 1.000.000
Intereses 12.500
Total operacién 1.012.500
A 90 dias Tipo de interés 4% Venta de [futuros a 90 dias] 96,00%
Intereses a obtener 10.000
Pérdidas -2.500 Beneficios 2.500

|Balance total 0}
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Activos contingentes: opciones y futuros
(1V).

Opciones financieras.- Es un activo que otorga a su tenedor el derecho a
comprar o vender en una fecha futura previamente determinada (fecha de
expiracion) el activo sobre el que esta emitida dicha opcion a un precio
denominado precio de ejercicio.

Se denomina opcion de compra (call) cuando su tenedor tiene el derecho a
comprar.

Se denomina opcion de venta (put) cuando su tenedor tiene el derecho a
vender.

Las opciones financieras pueden tener cualquier activo subyacente que se
negocie en mercados organizados (acciones, futuros, indices bursatiles, materias
primas, etc.).
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Activos contingentes: opciones y futuros
(V).

Ejemplo.- Un inversor tiene expectativas positivas sobre la evolucion futura de las
acciones de Telefonica. En el momento actual las acciones cotizan a |7 € y el
inversor espera una subida significativa de este precio en los proximos 3 meses. El
inversor tiene dos alternativas:

a) Comprar 5.000 acciones en la Bolsa que le suponen un desembolso de
1 7%5.000=85.000 € y esperar la tendencia del mercado.

b) Comprar opciones(call) sobre 5.000 acciones a 90 dias a un precio de ejercicio
de 17 €, que le suponen una prima por accion de 0,8 € (0,8%5000=4.000 €)

Escenario A.- Si las acciones al vencimiento (90 dias) suben a 20 € por accion, el
inversor compraria sus opciones a |7 €,y venderia en el mercado en ese mismo
momento a 20, por lo que obtendria un beneficio de (20-17)*5.000-
4.000=11.000 €.

Escenario B.- Si las acciones al vencimiento (90 dias) cotizan a |6 € por accion, el
inversor no ejercitaria (porque no tiene obligacion) sus opciones de compra a |7
€,y obtendria unas pérdidas iguales al coste de la prima 4.000 €.
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Activos contingentes: opciones y futuros
(V).

Ejemplo.- Un inversor tiene compradas 5.000 acciones de Telefonica y tiene
expectativas de que el precio de las acciones se reduciran durante los proximos
90 dias. En el momento actual las acciones cotizan a |7 €. El inversor tiene dos
alternativas:

a)Vender 5.000 acciones en la Bolsa que le suponen un ingreso de
1 7%5.000=85.000 € y esperar a la tendencia del mercado.

b) Adquirir un derecho de venta (put) sobre 5.000 acciones a 90 dias a un precio

de ejercicio de |7 €, que le suponen una prima por accion de 0,8 €
(0,8*5000=4.000 €)

Escenario A.- Si las acciones al vencimiento (90 dias) suben a 20 € por accion, no
ejercera su derecho por que el valor de mercado es superior al precio de venta y
perderia la prima pagada.

Escenario B.- Si las acciones al vencimiento (90 dias) cotizan a 10 € por accion, el
inversor ejercera su derecho de vender a |7 € al comprador de la put, por lo que

obtendria 5.000%(17-10)-4.000 y nuestro inversor obtendria unas ganancias
iguales a 31.000 €.
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= Microestructura de mercados.

Estudia los procesos y resultados que se producen en el intercambio de los
activos bajo una reglas de negociacion que son explicitas. De otra forma, se
centra en la interaccion entre los mecanismos del proceso de negociacion, y sus
resultados en términos de precio-cantidad.

Se trata de entender el comportamiento concreto de los mercados financieros
y los intermediarios que trabajan en los mismos y de forma mas concreta en;

*Eficiencia en los mecanismos de contratacion.
*El proceso de ajuste de los precios ante la llegada de informacion.

*Eficiencia en la informacion y la informacion asimétrica entre los distintos agentes.

Importante.- Los mecanismos especificos que regulan la negociacion,
contratacion, liquidacion, y organizacion sobre la que trabajan los intermediarios
financieros, afectan al comportamiento de los precios. Es decir, que los
determinantes de los precios, no solamente debn establecerse o medirse en
funcion del rendimiento esperado y las fuentes de riesgo, sino que la propia
estructura de un mercado es determinante de sus precios (liquidez).
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~ . Microestructura de mercados (Il).

Rasgos principales del proceso evolutivo de los mercados financieros:

*Institucionalizacion.- Del agente minorista con pequenos paquetes de
titulos al mayorista (fondos de pensiones, de inversion, companias de
seguros, etc.) que negocia grandes paquetes de titulos.

°Liberalizacion.- Se ha pasado de sistemas controlados a mercados
perfectamente competitivos.

*Securitizacion y desintermediacion.- Creacion de nuevos productos que
antes eran iliquidos, comercializandose directamente en los mercados sin la
participacion de los intermediarios financieros bancarios.

*Avances tecnologicos.- De sistemas manuales a sistemas de negociacion
totalmente automatizados, publicidad y tratamiento de informacion
historica de cotizaciones.

*Internacionalizacion de los mercados.- Una vez que se tiene la tecnologia
necesaria, se produce la globalizacion de los mercados.
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Microestructura de mercados (lll).

Tipos de Mercados financieros:
Mercados interbancarios: Supervisados y controlados por el Banco de Espana.
* Mercados de depositos.

* Mercados de divisas.

Mercados de valores: Supervisados y controlados por la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMYV).

* Mercados de deuda publica anotada (letras del tesoro, bonos, y
obligaciones).

* Mercado de capitales o de renta variable o Bolsas de valores.
(Acciones)

* Mercados de derivados (futuros y opciones financieras).

* Mercados de Renta Fija Privada (AIAF). Pagarés, bonos y obligaciones
de empresas privadas no financieras.
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Resumen de objetivos:

*Definicion de Economia Financiera. Flujos y agentes en
el funcionamiento del canal inversion-financiacion.

*Concepto de Arbitraje. Principio general de valoracion
en ausencia de arbitraje.

°La estructura temporal de los tipos de intereés.
Definicion. Teorias. Factores. Utilidades. Politicas
monetarias.

*Activos contingentes. Definicion. Futuros. Opciones.
Estrategias y utilidades.

e Microestructura de los mercados. Descripcion.
Proceso evolutivo. Tipos de mercados.
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