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INTRODUCCION

Durante las Wltimas décadas la Teoxia da las
decisiones financieras ha registrade un espectacular avance,
impulsada por las nuevas necesidades empresariales y el
dasarrollc de los mercados financieros. En la bisqueda da
conoter céme Ge realizan los procesos de inversidn vy
financiacisén y qué determina el proceso de toma da
declsiones en estos anbitos, han surgldo numercsos enfoques
de creciente complejidad y sofisticacién. Como  comin
denominador, todos elles atribuyen una gran importancia a la
teoria de valoracidn.

Por elle, la notable extensidn que ha alcanzade en
1a década de los ochenta la teoria de valoracién de opciones
(toption Pricing Theory", en adelante OPT) resulta
comprensiblea ya que, partiendo de la valoracidn de opciones
sobre instrumentos financleros, ha pasado a ocuparse de la
valoracidn da todo tipo de derachos contingentes; es decir,
de activos ocuya rentabilidad sa expresa en funclén del
precio de otro u otras actives.

Sin embargo, la OPT no se limita a estas
aplicaciones sino que se puede utilizar para el andlisis de
inversiones, especialmente para aquallas que presentan un
fuerte componente estratégico y que entrafian por si solas
una opcidn. En tanto gue la OFT aporte informacidn sobre el
andlisis de inversiones parece ldéglco reconocer  su
importancia a la hora de formular la estrateglia empresarial,
ya que ésta se plantea ante todo la asignacidén de recursos
entra las distintas actividades que sa acometan.

Es en este campo de estudio aun incipiente, donde
la tesis se ha marcado los siguientes objetivos:



1¢} Conocer Yy slstematizar el estado actual da 1la
taoria de valoracidn de opciones, en especlal las
financieras por su mayor desarrollc, come base tedrica
imprescindible para acometer objetivos mds ambiciosos
sobre el tema.

2¢) Analizar cémo la OPT puede aplicarse al ambitc de
opciones estratégicas empresariales, revisando los
estudies empiricos abordados desde el sector
industrial.

3%) Demostrar que el enfoque da la CPT no limita su
aplicacién al secter LIndustrial, sino gue tanblén
resulta valido para evaluar las opciones estratégicas
en el sector financlero.

4*) valorar las opciones estyratégicas de un sector
financieroc como es el de las sociedades de valores
miembros del mexrcadoe de valores espafol. Ellc nos
permitird probar cdémo los grupos bancarios gque han
creade una socledad da valores no ge han ceidido a la
mera valoracién de los flujos de caja sino que han
apostado por Prazones estratégicas" para acometer este
proyecto. )

Con el fin de alcanzar los objetivos deseados se
ha estimado oportuno estructurar-la tesis en dos partes.

En la parte primera del estudic se plantea, dentro
del primer capitulo, cémo la planificacidn estratéglca, a la
hora de asignar eficlentemente los raourscs econdmicos, ha
recurridoc a la teoria de las decisiones da inversidn.



El analisis en profundidad des la problematica
financiera de la empresa hnhos llevara a concluir la
insuficiencia de los criterios de seleccldn de inversiones
cuando &a trata de valorar los grandes  proyectos
estratégicos empresariales. En la busqueda de alternativas
nos encontramos con el enfogque da la OPT, como natocdo de
analisis de estas inversiones estratégicas.

El capitule 2 se destina a los conceptos méis
generales de las opciones ‘financieras. Sirve de referencla
para introducir la terminologia de reclente acufacidn que sa
utiliza a 1o largo de toda 1la tesis y cuya definicidn
precisa conviene reallzar para mejorar la compransidén del
estudic. Asimisme, se abordan en este capitulo las
principales relaciones analiticas sobre opciones financieras
y, en general, de cualquier derecho contingente,

En el capitulo 3 se realiza un analisis
sistemitico del estado actual de la teoria de valoracién de
opciones, desde la dptica de las opeciones financieras, por
astar lo suficientemente desarrcllada para permitir una
cuantificacidén precisa de su precio. Ello nos permitird
partir de una base tedrica sélida para la posterior
modelizacién del  comportamiento de las inversiones
estratégicas en capital econdmico.

Como se contempla en alrprimar capitulo, existen
numerosas dificultades a la hora de valorar determinados
aspectos cualitatives de las empresas con los nétodos
de valoracién y seleccién de inversiones. Esto se deba a qua
no evaldan la parte del proyecto que no se traduce en flujos
de caja, no contemplan la interaccién entre las inverslones
de hoy y las oportunidades da futurc que pueden generar ¥ no
valoran la flexibilidad que muchos proyectos praesentan.
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Anta estos problemas, la teoria de valoracidn de
opciones ha intentado aportar soluciones que, aunque todavia
no estAn resueltas de forma satisrfactoria, tanto en sus
aspactos tedricos como priacticos, al menos ofrecen un marco

global para realizar el analisis da inversiones de manera
consistenta.

El cbjeto del capftulc 4 es mostrar algunas de las
opelones estratégicas con las que cuentan muchas emprasas,
intentande arrojar luz sobre su tipologia, sus
caracteristicas intrinsecas y los nodelos de valoracidén
especificos para este tipo de opclones. Este capitulo
constituye, por otra parte, un marco de referencia para
realizar cualquier estudic analitico como el gque se acomete
en la parte II de esta tesls y, en consecuencia, intenta
ofrecer la metodelogia para su utilizaclén en los sistemas
de valeoraeién y en las grandes estrategias empresariales.

En la sagunda parte de esta tesis se aborda el
estudic de las opciones estratdgicas de los sujetos miembros
del mercade bursatil espafiel apliecando el enfogque gque
proporciona la OPT,

Esta parte comienza con el capitulo 5, que revisa
escuetamenta el procese de reforma del mercado de valores
espafiol, especialmente ean lo gua a sujetos mnlembros del
mercado sa refiere. 51 bien el plazo transcurrido desde su
inicio es aun breve, los efectos de )a reforma ya se han
dejado notar; en especial, por las profundas
transformaciones habidas en los sujetos del mercads, Es por
ello por 1o que, an este capitulo, se centra nuestra
atencion en estos, analizando en primar lugar su perfil
legal y su estructura, para postaeriormente estudlar 1los
potibles escenarios en los que sa puade desenvolver su
actividad durante los préximos afios.
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Todo ello va encaminade a determinar la valoracidn
de un sector financiero con los criterios del valoxr actua)
neto y la tasa interna de rendiniento, sl bien, de cara a
introducir el riesgo inherente a los flujes da caja que
puede generar este sector, nos sarvimos da técnicas wmds
podernas da simulacidén al objeto de dafinir los posibles
escenarios del marcado de valores aspafiol para los sujetos
miembros.

El modelo que se construye para analizar el sector
de los sujetos miembros de mercado nos permite cuantificar
su rentabilidad en relacion con la inversidén realizada,
basandose axclusivamente en la determinacidén de los flujos
de caja que podria generar en el periodo 1990-1995,

La cuestién que subyace en esta capitulo es sl
esas medidas de rentabllidad son suficiantes para wvalorar
paste sector. Cuando nos encontramog con  que nupercsas
entidades financieras han constituide sus proplas sociedades
da valores, cabe preguntarse por los motives dgue les han
impulsado a ello cuando, aparentemente, el unico nuevo
negocio que aportan corresponda al de tratamlento vy
ejecucidn de drdenes burasitiles. La respuesta parece
hallarse en los factores ‘Yestratdégicos" da dificil
valoracisn. Desde el ambito de las finanzas, el enfogue de
la OPT +trata de facilitar un silstema de andlisis ¥y
valoracién para las opolones estratégicas empresariales.

En el sexto y ultimo capitulo da esta tesis sa da
respuesta a las cuestiones suscitadas en el capitulo
anterior, apoyandonos en lo visto en la parte primera.
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Con el objetive de comprendsr el conjunto de
decisiones adoptadas a le largo de la reforma, que han dado
lugar a la configuracidn actual del mercado, se reconocen
las opciones estratéglcas que poseen los sujetos miembros de
mercado, tipificandolas de acuerde con los criteries
desoritos en el capitulo 4. A este fin se analizan todos
aquellos elementos que, ¢n alguna medida, presuponen un
cardcter "optative" para el que los utiliza, Porque, en
definitiva, todo agquello que dote a los sujetos del mercado
de una flexibilidad y de unas oportunidades de inversién
futuras, puede ser contemplado comd un derecho contingente,
qua se puade ejercitar si se dan determinadas condiclones
en el futuro,

Partiendo de este andlisis podemos reconocer qué
tipo de opcidn financiera se ajusta mds a ocada perfil de
rendimientos y ello nos permite elaborar e)] modelo
conceptual y analitico gque, por analogia con las opciones
financleras, pusde aplicarse al caso.

En definitiva, los distintos estadios que se
recorren & lo largo de la tesis van encaminados a realizar
una valoracién de las opclones estratégicas de los sujetos
miexbros del mercado de valores espafiol, a la Juz del
enfoque global que proporciona la "Option Pricing Theory".

Sélo ai =e valoran todas aguellas oportunidades
del sector que no ea traducen necesarianmente en fluios de
caja podremos comprender porgqué esas razones estratégicas
van mis alld de los sinples mimercs que arrojan los
eriterios de valoraclén y seleccidn de inversiones. Y ello,
permitird integrar loa enfoques financlero y estratégico
dando respuesta a las cuesticnes que tiene planteadas este
sactor.



PARTE I

EL ENFOQUE DE LA OPT PARA VALORACION
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eLgetEaen
3.,1.~ EN TORRO A LA PLANIFICACION FINANCIERA.

En el proceso directivo empresarial al papel que
juega la estrategia y las decialones estratégicas resulta
destacable en la medida que incluye el proceso de dafinlclén
de log fines, objetivos y metas de la empresa Yy de los
nedios utilizados para alcanzarles.

En este proceso se tiende a modelizar las
asignaciones de recursos en un entorno cambiante que es8
donde la empresa pretende alcanzar sus objetives,

Nuestro objetivo aqui no se centra en exponer las
distintas acepciones del término estrategia; sin embargo, no
resulta ocloso centrar nuestra atencién en cuatro de los
rasgos bdsicos que caracterizan, a nuestro Jjuicio, teoda
estrategla empresarial: horizonte temporal a largo plazo,
asignacién eficlente de recursoes, deteccicn de las posibles
4reas de negoclc donde la empresa puede presentar ventajas
competitivas frente a la competencia y objete de lograr unas
metas praviamenta definidas.

En este marco, la planificacién estratégica surge
como un procedimiente que permite formular e implantar la
aestrategia. Para ello busca, por una parta, ligar 1la
realidad empresarial con el entorno de forma que la
estrateglia sea viable dentro del contexto que Be puada
presentar en el futuro y, pox otra, coordinar las distintas
actividades encaminadas a la consecucién de los objetivos.

para formalizar 1la planiticacidn estratégica
deberiamos recurrir a tres componentes baslicos: a) el plan:
donde se definen los cbjetivos empresariales globales y por
centros de estrategia; b) el programa: que analiza las
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digtintas combinaciones da programas estratéglcos
(previamente aevaluados y seleccicnades) que permitirian
alcanzar las metas fijadas en el plan: y c) el presupuesto:
recoge los distintos prograwas técticos y el desarrollo de
los presypuestos gue permitan reallzar l1a asignacién de
recursos en funclén de las rastricciones de la empresa y con

6l objeto de cumplir los programas y el plan estratégico de
la empresa.

Ia planificacidn estratégica a la hora de asignar
recursos financieres  ha recurride a través de la
planificacidn financilera a 1la teoria da las decisiones de
inversidn. Porque la planificacidén financiera P"trata de
selecclonar y coordinar «ax ante» 1as decisiones de 1las
diferentes secciones o departamentos empresariales, al
objeto da alcanzar unos objetivos previamente definidos, vy
en funcidn de los diferentes escenarios que a la empresa se

le puaden presentar con el transcurso del tiempo" (Sudrez;
1988: 607-8).

La planificacién financiera, segin Brealey y Myers
(19891 661-2) es un procesc de:

andlisis de la interaccidn entre las alternativas
de inversidn vy de financiacién de una empresa.

- previsidén de loas efectos futuros de las decisiones
qua se adoptan en el presente, para comprender sus
implicacionesa.

decisidn sobre las alternativas valoradas,

- control de los resultades en raelaclén con los
ohjetivos establecides en el plan.
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1a teoria de las decisiones de inversidén ha
intentado aportar criterios que permitan valorar Yy
galeccionar inversiones. Es por elle por lo que, la
planificacién estratégica se ha servido de estos criterlos
de dacisién a la hora de asignar recursos financieros.

Estos coriterics u otros nuevos gque puedan
encontrarse deben ponerse al servicio del procesc directivo,
en la buisqueda de la eficiencla en la asignacién de recursos
para alcanzar los objetives de ia empresa. Su mejora
paulatina se alcanzaré sismpre que el directive no plerda la

vigsién de los siguientes tres enfoques {Hayes, Abernathy;

1980:68) !

1*.~ A corto plazo! utilizando los activos de la empresa de
una forma mas eficients para 1la obtencidén de los
productos actualies, esto exiga cbviamente
determinacién, atencidén al detalle y perseverancia.

9s.- A medio plazo: sustituyende por nuevas fuentes las
existentes, p. ej., blenes de equipo por mano de obra,
o mano de obra cualificada por otra menos cualificada;
en este planc lo nis importante es que se requiere
capital y tambidén la  voluntad de tomar riesgos

financieros.

3¢,~ A Jargo plazos desarrollar nuevos productos Yy procesos
que permitan alcanzar un nivel mas alto de productivi-
dad: aqui tedo resulta necesaria: imaginacidén y cons-

tancia.

Estos tres enfoques deben prasidir la estrategla
empresarial., El problema surge cuando sdlo se centra en uno
da ellos. Asi, durante los primercs afios de la década da los
ochenta, la direccldén occidental parecia miope: sélo se veia
aquello ubicado en el corto plazo.
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Esto tiene mucho que ver con la devacldn por los
rendimientos a corto plazo ¥ "la gastidn por los numeros"
(Hayes, Abernathy; 1980: 70) y también por un olvido de las
responsabllidades estratégicas, arrinconando la superioridad
tecnolégica a largo plaze coms arma estratégica.

Conforme se van descentralizando las estructuras
erganizativas de un conjunte de empresas, cada dia méas
numercso, éstas tienden a fijar los centros de benaficio
como unidades basicas de responsabilidad da gestidn. Ello
requiere utilizar medidas financieras a corto plazo para
poder evaluar el rendimiento de los gestores individuales o
de los equipos de gestidn,

hei, segin la opinidn de Hayes y  Abernathy
(19803171) 1

“Espacialmente en grandes organizaciones se esta
observando un aumento en el comportamiento de gestidn
que podria conasiderarse como excesivamente cautelosa,
inoluso pasivo; demasiade analitico y, en general,
caracterizado por un estudiado rechazo a la asuncidén de
respongabllidad e incluso de riesgos razonableg",

El proceso de decigidén se estd invirtiendo. Se
mira escrupulosamente a laa tasag de rendimiento da un

proyecto vy se olvida si éste es una gran idea o un buen
producto.,

"La glava del éxito a large plazo en los negoclos es la
que slempre ha sido: invertir, innovar, dirigiv, orear
valor donde antes no existia, FEasa decisidén, ese
eafuarzo por la excalencia, requiere lidares, no sdlo
controladores, analistas de mereado Y gastores de
cartera® (Hayea, Abernathy; 19803 77).

Esta idea no resulta novedosa ¥ entronca con el
enfogqua schumpeteriano acerca del papsl da la innovacidn en
el desarrolle econdmico, Ahora bien, hay que raconocer que:
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"en una época que concede un enorme valor a la
formulacidn matemdtica y que tiena muy presente la
importancia de mimercs y mediciones, las teorias que se
expresan en términos cualitatives y, 1o que es aun
peor, qua se resisten a ser cuantificadas con
precisién, pueden quizd deapertar admiracién, pere no
hallan ni imitadores ni continuadores del canino gue en

aellas se marca" (Stolper, 1983: 120).

El resultado de esta visién sobre las cuestiones
empresariales se plantea en términos de utilizacién de 1la
teoria de las decisiones de inversidn con planteamientos, en
muches casos, micopes por ocuante pretenden evaluar las
inversiones en funcidn exclusiva de los flujos netos de c¢aja

que generan a lo largo de su vida econdnica.

Ademis, aunque la caida de productividad de
diversos palses occldentales (figura 1l.1l.), haya sido
achacada a la politica econdmica que imperd en la década de
los ochenta, cada vez son mds las opiniones que se alzan en
contra de esa tesis y gque daflenden que el problema radica
en la gestidn y nc en la politica.

Se ha llegado a comentar que algunas compafiias
industriales actuan comoe si fueran bancos. "Todo en lo que
estdn interesados es en la rentabjlidad de sus inversiones y
en recuperar su dinero, de hecho, algunas veces se comportan
como s8i eatuvieran mas interesadas en comprar otras empresas
que en la venta de sus preductos a los cllentes" (Hayesi
Wheelwright, 1984:7).

Quizés los tres maximos culpables de la caida de
la productividad gque apuntan Robert Hayes ¥ William

Abarnathy (1980:68) seani

1¢,- E1 énfasis_gue ha recaido sobre la exhibicidén analitica
y la elegancia estratégica, dajando en un segundo plano
la experiencia sobre el terrenc ¥y las lineas operativas

bien gestionadas.
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2¢.~ La principal atencién en los rasultadecs a corto Elazo

en vez de centrarge en los objetivos y habilidades a
large plazo.

av.- El protagonismo conferido a la direccidén de) marketing
y de losg recursos financierogs & costa de los recursos
de produccién y tecnoldgicos.

51 intentamos buscar una explicacién a los tres
problemas planteados encontraremcs las sigulentes respuestas
que Robert Hayes y David Garvin han dade (1982:72):

1.- _Las teorias de gestidn: que han hecho hincapié en la
rentabilidad a corto plaze que ahora domina todo el
proceso de decisién empresarial. Esta miopia puede
atribuirse a diversas causas: esa tendencia, gue se ha
consolidado en la pasada década, hacla organizaciones
multidivisionales que utilizan medidas financieras a
corto plazo para evaluar el rendimiento de  sus
gestores; el deseo da los gestores mas Jjdvenes de
labrarse uma rapida y brillante carrera, lo dque tiende
a reducir el tiempo gque una parsona se dedica a un
mismo trabajo y, por udltimo, la competitividad de 1la
comunidad financiera que cada dia presiona wmds a sus
niembros.

2,- Las tecrias del entorno: que contribuyen cen una alta
inflacidén, unos elevades impuestos sobre la renta y las
ganancias de capital, un crecimiento de) coste de las
materias primas, las regulaciones rastrictivas y la
volatilidad creciente del entorno genérico y aespecifico
gue afecta a la empresa.

3,- Las teorias financieras: gqua atribuyen a la flebre de
fusiones y adquisiciones la responsabilidad del
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descenso da la inversién directa por parte de las
empresas., Surge un nueve contexto en el que laz
empresas sa inclinan por la adguisicidén de activos
existentes a buenos preclos en vez de por la inversidn
con riesgo en nuevos activos a un mayor precio.

Mientras que los caminos seguidos por la teoria de
las decisiones de inversidn ¥y la planificacidén estratéglca
tliendan a separarse (ounando determinadas decisicnes de
invergldn se adoptan al margen de los criterios marcados por
la taorfa), unc da los cbistives que debe alentar a los
estudiosos de las finanzas ez la bdsqueda de explicaciones
gue permitan comprender porgué se produce esta divergencia.
sdlo asi se podrd avanzar en el desarrollo de nuevas teorias
que permitan integrarae en el proceso da  declisidén
estratéglca de la empresa.

Vamos a analizar a continuacidn cudles son las
principales 1limitaciones qua presentan los criterios
de salaccidn de lnversiones. Es el punto de partida previo a
la blasgueda de alternativas que gobrepasen las limitaciones
apuntadas y que permitan obtener una unica visidn global a
la hora de elabeorar el presupuesto de capltal. 8§dlo asi
conseguiremos aunar los esfuarzos de la teoria da las
decisiones de inversidn y de la planificacidn vy direccién
estratdgicas de cara a alcanzar el abjetivo comin a anbas

disciplinasg; la asignacidn eficiente da loa  raecursos
financlaros.,
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1.2.~ LIMITACIONES DE LA fTEORIA DE LAS DECISIONES DB
INVERBION.

purante varias generaciones, Jlos profesores de
finanzas han ensefado lps mnétodos de valoracidn de
inversiones basados en 1la técnica del descuento de los
flujos natos de caja como procedimiento idéneo para la toma
de decisiones de presupuesto del capital.

Ahora bien, la técnica del descuento de flujos de
caja {DFC) presenta, entre otras, las sigulentes
limitaciones:

1) El DF¢ resulta adecuado para valorar bonos, acciones
preferentes y otros activos que generen rentas fijas.

2) Pueda ser recomendable Y, de hecho, se utiliza
ampliamente para valorar titulos (acciones) c¢on un
grade de seguridad relativamenta consolidade y que
distribuyan beneficios en forma de dividendos de forma

regular.

3) El DFC no resulta tan util =2 la hora de valorar
empresas que tienen ocportunidades de crecimiento
congslderables.

4) El DFC nunca debe utilizarse para valorar opclones
de compra o de venta estandarizadas ¥ negooiadas en
mercados organizadeos.
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Por todo lo sefialado, estos eriterlios, a pesar de
que proporcionan ayudas de gran utilidad para aquellos
provectos de inversidn cuyo valor principal estd formade por
los flujos de caja que generan, resultan poco adecuados para
aquallos otros que no se traducen excluslvamente, o con un
peso mayor, en flujos de tesoreria porgue su principal punto
fuerta radica en las denominadas "oportunidades futuras".
Estas  oportunidades pueden representar una parte
slgnificativa del valor de estos proyectos. Ademds, estos
criterios no tienen en cuenta “la interaccidn entre las
inversionea de hoy ¥ las oportunidades de futuro fue dichas
inversiones puedan generar, pues {...) no resulta posible
tener en cuenta el cardcter de opclén de  dlchas
oportunidades qua solamente sa ejercltardn =i las

condiciones antes de o a su vencimiento asi lo aconsejan®
(Ruiz, 1986130}, '

Otro aspacto que tamblén cbvlan lea criterlos
clidsicos ez 1la flexikilidad gue puede presentar la
inversidn. No serfa justo valorar de igual formaz un proyecto
qua ofreca la posihilidad de abandonarsa de forpa antleipada
que otro qua ne la ofrsce,

Sin embargo, los métodos dal TIR o del VAN han
alcanzado una extensidn notable. Sagdn Hayes y Garvin
{1982:71), an 195% sdlo el 19% de las mayores empresas
induatriales utilizaban aestoz criterics de valoracidén de
inversiones, mientras quea en 1571 este porcentaje va
representaba el 57%. A partir de ege afio, su extensidn ha
sido espsctacular ya qua, s68lo cuatra afics mis tarde, el 94%

de lag enpresas utilizaban las férmulaa de descuenta da
€lujos de caja.

Esta hecho ha propiciado que la atencidén del
equipo directivo se centre en los resultados a corto plazo.
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Ello justifica gque estos criterios hayan tenjdo grandes
detractores, entre ellos Hayes Y Garvin (1982); Mechlin vy
Berg (1980); Myers {1983) o Malpas (1%83}; todos ellos se
muestran preocupados de la exceslva importancia que 8se
atribuye a los coriterios basados exclusivamente en el
descuento de flujos de caja futuros, cuando de lo gue se
trata es de elegir entre proyectos alternativos de
inversion.

La clase de comentarios gue suelen lncorporar en
sus criticas son del siguiente tipo:

iv.~ Las empresas tienden a utilizar unos tipos de descuento
muy elevados (y por tanto a descontar en exceso los
flujos futuros de caja} en relacidén tanto a su coste de
capital histérico, como a los tipos reales de
depreciacién de sus inversiones base existentes.

29.~ El espacio temgoral considerado. En las téenicas de
descuento de flujos se tiene en cuenta las actividades

presantas y log resultados a mAs corto plazo, mientras
que la mayoria de los desarrollos tecnoldglices tardan
afios en producir resultados. Segun un estudio citade
por Mechlin y Berg (1980:94}, desde cque sa inicia 1a
investigacién para el desarrollo de un nueve .- producto
(investigacién de base) hasta su utilizacién para su
lanzamiento comercial suela transcurrir una media de
19,2 afos. Si bien en la actualidad este plazo se ha
reducido (casi a la cuarta parte), es en el &rea de
I+D donde puede resultar especialmante peligrosc el usc
del descuanto de flujos. Esto se debs a gue muchos de
los descubrimientos de la investigacién, a priori, no
presentan una aplicacidn comercial inmediata.
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A esta deficiencia se suma gue las comparaciones de los
valores actuales resultan especlalmenta dificiles de
realizar sl los proyectos valorades tienen una duracidn
distinta: cuando los proyectos tienen la misma vida se
prafiers aquellos gque tisnen un periodo de recuperacién
de la inversién inferior; cuando los proyectes tienen
diferentae duracidn aquellos que tienen una vida mayor a
menudo resultan mds atractivos que los de vida menor.
Ademds, son muchos los gue plensan que, al final de 1la
vida dal proyacto selaccionado, aparecerd uno nuevo
cantrado en actividades similares y con rendimlentos
similares, vy asta, a manos que Ba corrija, puede
conduclyr a adoptar declsiones absurdas si descontamos
1a rentabilidad de los proyector inicialaes,

En_la mayoria de los casos, se considera gue 13

decisidn da _invertir en un  proyecto deterninade  es

xecurrente, es decir, si se vende un activo, siempre se
podrd volver s comprar? Bl no se acomate una inversion
hoy, siempre tendremos la oportunidad de realizarla mas
tarde sin ninguna penalizacion adicicnal a la de la
tasa da descuento implicito d4e la empresa. La realidad
es muy diastinta, ya que el retrasar clerta clase de
proyactos puede  llevar a la socledad a una- posicldn
estratégica mds vulnerable da 1la que puesde resultarle
diffcil salir postarlormentae. '

Estos enfogues claésicos tienden a infravalerar agquellas
inversionas que presentar un alto components “optative!
{como por ejemplce cuande la expariencia conseguida por
una - determinada inversidn pueda  abrir nuevas
oportunidadaes, previstas o no en el nomento de la

invermidn, para acometer otras actividades nmés
rentables en el futuro).
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En este grupo tendrian cabida inversiones tales como
las gque involucren nueva tecnologia, I+D, procesos de
mejora y desarrollo de las aptitudes del personal: "rLas
técnicas de descuento de los flujos netos de caja
sencillamente no reflajan la verdadera aportacidn de
una inversién en investigacién® (Mechlin, Berg: 1980:
93} v lo que es mds, “ea llegan a interpretar a menudo
come una «restriccisén a la innovacidnms! (op. cit.: 94).

5¢,~ También se cuestiona el andliais de las inversiones
proyecto a proyecte ya que, a juicie de estes autores,
seria mas adecuade a la realidad tener en ouenta las
interrelaciones o las implicaciones de estrategia

inversionaes conllavan. e

competitiva  cue ciertas 1T 3
hecho, resulta difiecil Ilmputar las peérdidas o Jlos

esfuerzos de investigacién a un producto concreto, dado
que un desarrollo realizado con éxito por un aquipo de
investigacidn puede heneficlar a muchas divisiones de
una misma empresa.

6°.- La aparente objetividad y la légica matematica de estos
anfogues puede llevax a pensar qua &a estd actuando- de
forma exacta y objetiva cuando, de hecho, lom
resultados gque obtienen no _gon mis gue la suma de_un
gran conjunto de hipdtesis v estimacionas obtenidas de
forma subietiva.

En nuestra opinién, existen otrog dos supuestos

censurables:
a) El enfoque estético da la toma de deocisicnes: al

suponar que los flujos de caja qus e descuantan
vienen dados al principlo, se estd ignorande la
posibilidad de que se adopten dacislcnes en el
futuro, ante situaciones de mercado adversas, CORo
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puade ser reducir o aumentar el nlvel de
produceidn, abandonar el proyecto, etc.

b} La tasa da descuento unica para la vida del
provecte., Es tanto come asumir que al riesgec del
proyecto as constante durante toda su vida.

La conclusidén parece clara: las empresas deberian
utilizar estas tdéonicae sélo en aguellos casos en que
realmente aporte una iIinformacidn significativa. Pero nunca
deben permitir convertirse en cautivas de sus propios
procedimisntos analiticos, EL problema se centra en qué
criterioe sequir cuando el VAN o el TIR no reflejan el
verdadero valor da un proyecto.

Tanto la teoria de las degisiones da inversidn
como la planificacién estratégica han  trabajado en la
hisqueda de la eficiencia dal procese de asignacion de
reQursos aungue, Como versmos en el epigrafe que sigue, de
forma independiente y, a veces, contradlctoria.
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1,3, PLANIFICACION FBTRATEGICA Y TEORIA DE LAB DECIBIONES
DE INVERSBION.

En los dltimos afios se ha suscitado un debate en
torno al papal que la teoria de las decisicnes da inversién
juega dentro de la empresa a la hora de adoptar decisiones
estratégicas.

"La planificacién estratégica necesita a 1la teoria
de las decisiones de inversidn y deberia aprendsr a
utilizarla correctamente. Sin embargo, asta teoria
deberia ampllarse para reconcliliar el andliais

financiero y estratéglco® (Myers, 1934: 126).

Un buen anadlisis de proyectos debaria unir los
detalles de la estrategla con las vinculaclones financieras,
deberia contemplar todos los factores relevantes, inclusive,
los costes y las ventajas dificiles de cuantificar. Quizas
lo mds asencille sea comprender codme debe evaluarse un
proyecto! lo dificil resulta hacerlo.

Por sllo, a_la hora de conjugar estrategia vy

finanzag se Dha detectado que:

1} La teoria de lag decislones da inversidn y los
enfoques tradicionales de la planificacién eatratégica
se mantienen muchas veces geparados por las diferencias
en lenguajae y cultura.

2) El anadlisis del descuento de flujos de tesoreria se
ha utilizado errdneamente y, e¢n consecuencia, no se ha
aceptado en sl caso de aplicaciones estratéglcas.

3) Adam&s, el anadlisis del descuentg de flujos de
tesoreria puede  ser erréngc __en aplicaciones

estratégicas incluso si se aplica gorrectamente.

(Myera, 19841 127j).
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En teoria, si el descuento dea flujos funciona para
un provecta detarminado también deberfa funcionar para todos
loe proyectos. Por ello, sl consideramos una empresa como un
conjunto da minl-empresas o de proyectos, el descuento de
flujos da caja deberia funclonar para la empresa en 5u
conjunte. Bste qulers decir gque podriamos definir a la
empresa comd la sura da todes los proyectos de inversidn gue
lleva a oabo, por lo que no geria dificil determinar el
valor de la cmpresa como agregacidén del valor actual de los
distintos proyectos de inversidn.

Pero lo qua debemos tener presente a la hora de
valorar una empresa @8 gque aestd formada no 5610 por bleanes
tangibhles, sino taphidn por bilenes  intangibles ¥
oportunidades de orecimiente, asi ocomoe de colocacién o
asignacidn de activos.

Iog intangibles y las oportunidades de crecimiento
estdn recogides en a} precio de las acciones y, por tante en
principio también pueden walorarse en el presupusste de
capital.

Estableciendo un criterie simplificado, podemos
considarar gque las empresas agrupan los proyectos de
inversién sequn su rieasgo y asi utillizan el nismo coste da
capital para esa conjunto da proyectos, coXrespondientes a
un nivel de riesgo determinado. Ahora bfen, el coste da
oportunidad dal capital depende da la utilizacidn que se de
a los fondos, no de la fuentes de donde provenyan.

Quizds la financiacién pueda gquedar relegada a un
aagundo planc de importancla, si tenemos en cuenta gque
existe una mayor posibllidad de "hacer mis dinerg" a través
da decisiones da inversién inteligantes.
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La evidencia empirica nos muastra que los
inversores ven mis alli de 1los prejulclos contables. No se
centran exclusivamente en las gananhclas por accién del
Ultimo trimestre o del ultimo afo. Como escribieron Richard
A. Brealey ¥y Gtewart <. Myers (1988): "Los honmbres de
empresa a menudo actyan de forma mias inteligente de lo gque
parece... Pueden tomar decisiones corrvectas, pero es poaible
que no puedan explicarlas con lenguaje financiero".

Por todo ello, quizés al objeto del tema a debatir
no sea 81 los directores aceptan los criterios de invarsidn
para elaborar su presupueste de capital (y para otres
objetives o propésites financieros). El problema sa
centraria en averiguar porqué la Planificacién FEstratégica
no utiliza la Teoria de las decisiones de invereidn., Esta
falta de entendimiento entre estas dos disciplinas se da
tambidn entre otras, ¥y prueba de ello es gue:

"marketing y finanzas no siempre estin de acuerdo en
qué inversionas estratégicas deben hacerse, Pero
deberian estarlo. Después de todo, comparten un mismo
interéds: el éxito ultimo de la empresa" (Barwise, Marsh
Wensley: 1990: 129).

iQué separa pues a la teoria de las decisiones da
inversién y a la pianificacidén estratéglca?.

En primar lugar, hay qua recohocer que la mayoria
da los planificadores estratéglcos noc sa dejan gular por las
herramientas de las finanzas modernas. Aungue ya son algurios
los autores ue copienzan a introducir con mayor énfasis
concaptos financieros en la estrategia emprasarial [Fruhan,
1979; salter y Weinhold, 1579 Beirman, 19807 Alberts,
1983), dando asi un enfogue financlero mAs sofisticado,
otros los eluden de sus planteamientos estratégicos (Porter
(1982)). Los andlisis estratégico y financiero no se¢ han
recopeiliads, incluso cuando 1los anidlisis son de un mismo
proyecto de gran envergadura,
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His recientemente, Gerry Johnson y Kevan Schales
(19881 203~225) apuntan un conjunto més anplio de técnicas
da evaluacidén estratégica que incluyen desde mndtodos de
vscoring”, 4rbolaes de decisidén, escenarios, pasando por el
analisis de  rendimiento {rentabilidad vy andlisis
coste-beneficio), por el andlisis del rilesgo (proyecciones
de ratios financieros, andlisis de sensibllidad, matrices de
decisién, medelos de simulacidn, nodelos heuristicos,
reaccidn de los accionistas) y por el analisis de viabilldad
{andliais da flujos, punto muerto). Sin embargo, coms ambos
autores sefialan;

“astos criterios de evaluacidn no determinan por si
solos qué estrateglas deberian seleccionarse para su
implantacidn® y lo que es mis, en la practica, "incluso
cuande se realizan estos procedimientos de seleccidn
racional, ocurre con mucha frecuencla gue los objetivos
tienen que ajustarsa como resultado de un procedimiento
de avaluacidn ¥ se cenvierten en lo gue se denomina
objetivos pogt-racicnalizadaos" (Johnson, Scholes;
19861224) .

Un férmula que se utiliza con frecuenela para esta
segqunda revisidn de objetivos la constituye la elevacidn da
la primera propuesta a un nivel Jjerdrquico superior dentro
de la organlzacidn,

Asi, guando los proysctoa. quea prasentaﬁ, pongames,
‘un bajo VAN son apovados por la direccidén por 'razones
astratégioas®, ewstd claro gqua el analisis _ estratégice
gobrepasa las medidas del valor financiero, Por el
contrario, existen proyectos con un elevado VAN que no Be
abordan por no encajar con les cbjstlveoa estratégicos.

Todas agquellaz variablea gue la teoris de las
decisjonas da inversidn a veces rechaza en sus andlisis son
recogidas por la planificacidn estratdgice a 1la hora da la
toma de decisicnes.
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Ademds, cuando los directivos estan convencidos de
cue un determinade proyecto proporoiona un valer adlcional a
la empresa, el impacto negativo gue puedan presentar las
cifras contables pasa a ser irrelevante.

En los mercados de capitales, sl es cierto que los
inversores intentan reducir su riesgo global mediante la
diversificacién de sus Inversiones, lo que resulta en
genaral barato y sencillo.- hhora bien, en el campo de las
inversiones empresariales, la diversificacidn pusde resultar

redundante.

Centrarse exclusivamente en un andlisis financlero
miope puede relegar a un segqundo plano la busgqueda da la
eficiencia en 1la produccién y la creacién de nhuevas
tecnologias, productos o mercados.

vivimos tiempos en los que,

nel munde financiere no es el mundo real, los
directores sucumben al "glamour" de las altas finanzas.
Dedican su tiempo y talento a las fusiones, Wgpinoffsh,
activos novedosos y complejos paquetss tinanciaroa,
cuando debarian estar tocando sualo en las fabricas.
Inflan los beneficlios por accidn actuales en detrimento
de los valores a largo plazo" (Myers, 1984 129).

Y todo allo ha contribuido a que:

"La figura del tesorero o del director financiero haya
ido ganandc puestos hasta situarse en los lugares
claves, porgue las grandas empresas han encontrade en
la participacién en los mercadcs financieros una fuenta
creclente de benaficlios, de forma que su actividad y su
principa) preocupacién se ha ido desplazando de 1la
produccién y venta a las finanzas" {(Torrero} 1989t 15}.

La mayoria de las criticas no se dirigen, como
vemos, contra la teoria ds las decisiones de inversidn, sino
contra los habitos del andlisis financiero «que los
ecoromistas financieros tratan de lmponer.
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Tal y como apunta Myers {19841 130):

"La teoria de las decisiones da inversor y la
planificacién estratdgica podrian considerarse como dos
culturas que miran a un mismo problema®,

El andlisis estratdgico busca las oportunidades de
mercado y trata de identificar las ventajas competitivas de
la empresa. Ahora bien, el analisis estratdgico tanbién estid
sujato a error, ya qua puede identiffcar como ventajas
competitivas, 4dreas que no son tales.



35

1.4.~ LA BUBQUEDA DR ALTERNATIVAS

Nuestro objetlvo en esta tesis deberia centrarse

en buscar nuevos enfoques de valoracién gque perpltan gue la
kegoria de las decisiones de inversién contemple todos

aquellos elementos gue considera la planificacidn
estratégica, llenando ese "gap" qua exlste en la actualidad.

En una primera fase, la empresa deberia abordar
algo mds sofisticado que una mera aplilcacidn directa del
métode de descuaento de flujos de tasoreria,

Como apunta Myers (1984: 122), se lograria dar un
paso adelante si la aplicacidén de este método se enfrentara
seriaments & log siguientes cuatro problemas:

1) Estimacidén del tipo de descuento.

Que duda cabe gue estimar el costa de oportunidad
del capital invartido puede resultar dificil en
extremo, desde al momento qua se trata da unz tasa
de rendimiento esperada. La experiencia histérica
da las tasas de rendimiento, en los mercades de
capltales y en al seactor empresarial, puede
facilitar la estimacién del tipo da descuento.
Ahora bien, "la correcta estimacidén de los flujos
de tesoreria resulta mds importante que ajustar el
tipo de descuento" (Myers, 1984: 133).

2) Eredicoidn de.fludocs deitesorsria.

Los directivos de produccidn pueden realizar unas
predicciones subjetivas para un plazo
relativamente cercano de aguellas variables da las
gque son responaables: costes operativos,
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creciniento del mercado, cuota de mercado, etc.,
mientras que les resulta dificll extender sus
predicciones a un plazo temporal mis  largo.
Adenmds, se les exlga que expresen sus previsiones
en términos oontables, cuande estos directivos
estin acostumbrados a manajar variables
operativas., Si a todo ellec se le suma ahora 1la
dificultad de predecir variables macroecondmicas,
nes encontraremos con gue la mayor parte de las
previsicnes son al resultado de neras
extrapolaciones de las tendencilas a corto plazo.

3) Estimacion de las relaciones cruzadas entre los
fluios de tescreria (inter-empresas).

Incluso para aguellos directivos que no utilicen
criterios de decisién da inverslones, prever o
estirar los beneflcles estadndar, los flujos de
tasoreria futurocs y sus interacclones cruzadas,
entrafia una gran dificultad., cualquier tipe de
teoria o enfoqua que trate de abordar 1la
estimacidn de estas relacionas se encontrard con
numercsos problemas.

4) La  interconexién e _interrelacién eutye lag
inversiones actunlea v las oportunidadasz futurag,

Uno da los mayores problemas sa centra en apoyar
aquellos proyectes gue pueden presantar un VAN
negativo pero a cambio estan sirviendo a otros
fines, por ejemplo, a establacer las bases en un
detarninade wercade. En estoa supuastos, loa
proyectes de una sequnda fasa slenpre sa aducen,
como -justificacién del desarrxollo de loa primeros.
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81 se pudieran reallzar los proyectos de 1la
segunda fase sin necesidad de llevar a cabo los de
la primera, entonces las oportunidadas futuras no
tendrian ningan impacto sobre las decisiones
presentes. Pero, para muchos proyectos, las
cportunidades de mafiana dependen de las decisiones
que tomemos hoy ¥y, en consecuencla, existe una
conexién temporal entre los proyectos.

Algunos autores han propussto estimar los flujos
da caja da ambas fases ¥y descontarlos para
calcular al VAN de las dos fases conjuntamente,.
Sin embargo, esta sagunda fase puade conslderarse
comoe una opeldény en consecuencia, y tal y como
hemos visto en las péginas precedentes, los
oriterios de descuento de flujos de caja no
resultan vadlidos para su valoracién. Es necesaria
la utiljzacidn de la teoria da valoracién de
opciones (OPT) para poder comprender el contenido
de estos proyactos.

Hemos afirmado gue los proysctos de esta segunda
fagse son opeoiones, Veamos a continuacidn, de una forma muy
intuitiva, en que se basa este aserto.

En primer lugar, es una opclén en la medida que
no existe obligacién de llevarlo a cabo; su realizacién
dependerd en todeo momento del busn fin de la primera etapa
Y. por deascontado, de gue el marcado potencial se mantanga
atractivo para el inversor. Obviamente, si la primera etapa
fracasa o sl el mercado se satura, la empresa puede "optar"
por no llavar a término la sagunda fasa, limitando asi sus
pérdidas.
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En todo caso, 1a inversidn en la fase primera es
andloga a la compra de un bien intangible, es decir, una
opcidén de compra sobre la fase segunda. Tan sdlo en el
supuesto da cue el valor actual positivo del proyecto de 1la
segunda fase supere al negative de 1la primera, estara
justiticado acometer esta dltina.

La teoria de valcoracldn de opciones sa ha
desarrcllado notabiementes en los dltimos quince afios,
llegando a un elevado grado de sofigticacién para el caso de
las opciones financleras. Es opinldn compartida, por un
conjunto cada vez m4s numerosc de axpertos en finanzas, qua
estas tdonicas pueden ser udtiles a la hora de valorar las
opcicnes reales dea las empresas, ayudande a la toma de
decisiones estratégicas.

"Los métodos da valoracién de opcilones se presantan
como una gran promesa para el analisis estratégico®
(Myers, 18984: 138)%,
Porque cuando hablamos da proyectos empresariales
no nes estamos rafirfende a otra cosa quea a dilstintas
oportunidades u opciones de inversion.

"Cuando los nexocs temporales entre los proyectos son
importantes, €8s major considerar la estrategia como 1la
gestién de tna cartera de opcicnes. reales gue posea la
emprasa” (Kestlar, 1982).

Visto asi, el procego do plapnificacidn einanciera
Se podria degcogpongr en las aigufentes fasas:

1) Adeguirir opgiones, bien invirtiendo diractamente en

investigacién y dasarrollo, disefio de productoes,
nejoras en sl coste de produccisn o en la calidad de
los productos, o bien mediante aquallas inversiones an
capital real que, pesse a presentar un VAN nagative,
abran la posibilidad de desarrollar una sequnda fase de
inversiones mis productivas,
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2) Abandonar aguellas opciones gue estén "sin dinero" y

que no resulta rentable mantener en la cartera de
opcicnes reales de la ewpresa {ver epigrafe 2.2.3 para
conocer la acepcién "sin dinerc").

3) Ejercitar aquellas opcilones valiosas en el momento

adecuado.

Lo que s8i parece estar claroc as gque los buencs
directores no ignoran el valor de las opclones de
cracimiento y de intangibles, incluso cuando los informes
elaborados con hage en las técnicas financieras
convencionales las eluden. ¥, por ello, resulta frecuentae la
apelacidén a los denominados "factores estratégicos".

En resumen, lo que hemos intentado transmitir en
este epigrafe es la necesidad de aproximar las finanzas a la
planificacién estratégica. Para ello es necesarlo:

1) Aplicar correctamente la actual teoria da. las
decisiones de inversién.

2) Ampliarla mediante la aplicacién da la teoria da
valoracién de opciones para modellzar las interaccicnes
temporaies entre los proyectos de inversidn.

Dificil sera aunar la planificacidén estratéglca
con las finanzas. Sin embargo, todos los esfuerzos que
conduzcan a mejorar el andlisis da las inversiones por lo
menos contribuirén a  aproximar ambas disciplinas ¥y
redundarin en una mejor direccidn empresarial.
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1.5.~ LAB INVERSIONES ESTRATEGICAS: EL ENFOQUE DE LA OFT

Uno de los enfoques reclentes gue ha registrade un
mayor desarrollo es el de la teorfia de valoracidn de
opolenes, OPT, qua sa enmarca dentro del andlisis de los
derechos contingentes (CCA "Contingent Claims Analysis"),

Las primeras aplicaciones de la OP? ge incluyen en
el ya nmitico articulo de Black y Scholes (1973: 637-54)
donde, ademds de presentar su famosa fdrmula da valoracisn
de opolenes, presentan una original visién de los pasivos
erpresariales como opcionas sobre los actives de la empresa,
con precic de sjercicic igual al valor de la amortizacién de
la deuda viva sexistente y fecha de vencimiento, 1la de 1la
deuda.

Ello ha permitide desarrcllar una extensa
literatura sobre la valoracidn mis gompleta de los distintos
pasivos ¢que forman parte de la estructura financiera de una
empresa y que van desde log recursos propies, a los variados
tipos da deuda, talea como obligaciones convertibles,
"warrants", y a otros como derachos preferentes de
susoripoidén, garantias, eto. No entraremecs al detalle de
estos supuestos, pero si podemos recomendar el tratamlento
que, de satos pasivos, realizan los siguientes autores desde
la éptica de 1la OPT:

» Fondos propios: Black y Scholes (1973) 1 Marton
© (1974) 1 Galal y Masulis (1976).

* Deuda: Gaske (1977); Galal v Maamulis {1876).,

+ "Warrants": Galail y Schneller (1977), Emanuel (1983),
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« Bonos convertibles: Brennan y Schwartz (1977}
Courtadon y Merrick (1587}. .

Sin embargo, lo que Intentaremos exponer en Jlos
siguientes capitulos es cémo la teoria de valoracidén de
opclones se puede utilizar para el andlisis de inversiones,
especialmente para aguellas ogue presentan un  fuerte
componente estratdégico y gque entrafan por si solas una
opcldén. En  tanto que la QFT aporte informacién sobre el
andligis de inversiones, parece 1léglco reconocer su
importancia a la hora de formular la estrategla empresarial,
yYa que ésta se plantea ante todo la asignacidn de recursos
entre las distintas actividades gque se acometen.

Los trabajos iniclades por Kester en 1584 han
cuajado y estdn dando lugar a una segunda revolucldén de 1la
teoria financiera, ain no concluida, pere que se presenta
muy interesante a la par gqua compleja por  cuante
instrumentos y mnetodologias son utilizades con  grados
crecientes de sofistjicacidén, requiriende no sdélo un alto
nivel de desarrollo analitice sino una infraestructura
informdtica que pocos poseen.

El problema puede guedar definido sl prestamos
atencidén a la andcdota que nos relata Carl Kester:

WEn una reclente conferencia sobre sdminigtracidén de
empresas, sa preguntd a un ejecutivo de alto nlvel de
una prdspera empresa de avanzada tecnologia cudl era el
problema mids dificil al que se habia enfrentado. En vez
de referirse a la competencia japonesa o a la necesidad
de una continua innovacidn tecnolégica, el ajecutive
respondié simplemente: convencer a ml direcoién y al
Consejo para que aprueben la idea de cualguier nuevo
proyacto da inversidén" (Kester, 19841 153).
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El preoblena, que se muastra cada dia de forma nas
notable en un anbjente de altos tipos de interds, estriba en
la eensibilizacion ante los proyectos de inveraidn que
entrafan rlesgo., Esto hace que los comités de inversidn sa
inclinen por aquellos proyectos que permitan recuperar los
fondos invertidos en un menor plaze,

Y ani conlenza el enfrentamiento gntre las razones

"estratégicas" y las "cuantitativas" o "analiticas".

La solucidén que apunta Kester consiste en detar de

un _soporte analitico a agquellos argumentos que resultan mas

dificiles de cuantificar en una inversidn: los gatratdgicas.

Como ejemplo y al hilo de lo expuesto, podriamos
relatar el dilewa estratégice al que se han enfrentado 1las
entidades financieras y los agentes de. canbio y bolsa ante
la reclente reforma del mercado de valoras aespafiol (Ley
24/1969 da 28 de julion),

ILa eleccldn estratéegica al caso, consistia en
construir una sociedad o agencia de valores que, a su vez
podia ger miembro o no da una o varias bolsas de valores
espafiolas. (los agentes de cambio. y holsa también pedian
mantenerse comc agentes individuales hasta su jubilacidsn al
Pasar al cuerpo de corredores de comercio).

Por 1o que respacta a la deoisidén de formar una
scoiedad o una agencia de valoraes, parece claro que  aunque
algunas sociedades no pensaban abordar an- sus: comlenzos
todas aquellas actividades qua la ley veta a las agencias,
sl han estimade gque el desarrollo de égtas wsa- llevaria
dentro de un plazo medio o corte que Jjustificaria el nayor
capital raquerido,



43

El posicionamiento estratégico en este sector, que
se ha mostrado fuertemente competitivo, ha sido evaluado por
aguellos gue han optado por la forma de sociedad, ya dque,
aunque a corto plazo la inversién puede resultar menos
rentabla, a largo plazo es defendible por los bheneficios
estratégicos que puede reportar. Las ventajas no estédn tanto
en los flujos de caja qua genere a corto plazo, como en las
oportunidades de crecimiento futuro.

En cuanto a 1a opcién de ser miembro o no de una o
varias bolsas exlste un factor gue ha decantade a la mayoria
por la alternativa de ser miembro de bolsa: la restriccidén
normativa que impedia gue durante el primer afo sigulente a
1a constitucidn de las Socledades Rectoras de las bolsas se
admitieran solicitudes de incorporacidén a las mismas de
nuevos miembros.

Aungue todavia es pronto para conocer el acierto o
error estratdgico de aguellos que se han decldido por una
sociedad de valores o de aguellos otros que han preferido
una agencia (incluse como paso previo a la formacidn de una
socledad), 8l podemos anticipar que el retraso de
implantarse en el mercadoc para una determinada actividad
puede resultar altamente costoso e incluso irreversible,

neuando el conjunto del mercado estd creciendo o puedse
inducir a que crezca, puede resultar relativamente
senciileo a las sociedades, con una cuota de mercado
pequefia, o incluso =a los nuevos partioipantes, ganar
cuota da mercado facilmente en poco tiempo" (Johnson,
gscholaes, 1988: 157}. En contraste, "la penetracldén en
mercados estdticos (o fuertemente saturades} es mucho
mas dificil de lograr" (Op.cit:lss, el paréntesis es
mio).

parece clarc que todas estas deolslones han eatado
marcadas por razones estratégicas, For elle, las praguntas
qua caba plantearse anta un problema como el dasaorito son:
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. jQué medies de conviccidn sa podrian utilizar para
consequir el apoyo de los argumentos a favor del
proyscto?.

+ 2Qué hubjera ocurrido =si las "razones estratéglcas"
no hubieran bastado para reforzar lor argumentos?.

« En resumen, PYiqué marco analitlco puede utilizarse
para proporcionar un fuerte soporte a los 'suaves"
aspectos estratéglcos de las razones de una inversidn
que resultan dificilmente cuantificables?" (Kester,
15841 154).

la respuesta parece encontrase en "considerar las
oportunidades de inversidn futuras como andlegas a opciones
da compra scbre activos financieros" (Myers, 1877: 146).

La oportunidad que en algun momento futurc tienen
las empresas. de invertir capital en activeom reales o
productives o en proyectos empresariales, resulta ser una
opeidn sobre activos veales en vez de sobre activos
financieres.

para suplir estas deficienclias, resulta: necesario
concebir estas variables cualitativas como: derechos
contingentas:.

“Porque la mayor parte‘ de lo que denoninamos
flexihilidad ¥ oportunidades de inversién futuras vy
discracionsles son como derechos contingentes, cque se
ojarcitan bajo algqunas condiclones futuras perc no bajo
otras" (Kester, 1987:5,19-5,20).

Por ello, siempre que nos encontramos ante alguna
posibilidad de actuacidén futura sobre un proyecto de
inversidn, en tanto que se pueda alliminar alguna
incertidumbre actual, podemcs afirmar gue existe una opcidn
real en ese proyecto de inversidn.
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para ilustrar este concepto resulta interesante
comentar también algun caso de econcomia real como el da una
empresa de produccicn de gas industrial que mantenia una
posicién de liderazgo en el mercado de hidrdgeno en Estados
Unidos y previé una oportunidad de penetracidn en el mercado
aurcpeo (Lovett, 1989:35}.

Para conseguir una cuota de mercado importante,
esta empresa eataba decidida a adoptar una estrategia de
liderazgo en costea, lo que suponia que venderia en un
primer momento a precic de coste para capturar a la
clientela. Esta expansidn reqgueria una inverslén elevada Y
sdlo podia estar justificada sl consideramos que la empresa,
una vez gue la base de cllentela estuviera formada, pansaba
elevar los precios para generar una rentabillidad aceptable.
Queda claro, pues, dJue durante los primeros afios da
funcionamiento en Europa se producirian uncs escasos
peneficios qua se situarian incluse por debajo da los
umbrales de rentabilidad minima que la empresa exigia a
todos sus proyectos.

Toda vez gua la empresa no consiguid evaluar esa
sequnda fase da desarrollo del nuevo mercado, este proyecto
fua rechazado en un primer momento, ocasién qua aprovechéd
una empresa francesa para establecerse en ese marxcado.
cuando al final la empresa americana decldié establecersa en
Europa ya habian transcurrido dos afos Yy habia pardide su
oportunidad estratégica.

por ello, al igual qua locs inversores gua realizan
operaclones con activos que incorporan, por ejemplo un
nyarrant®, valoran sl conjunto total del bono-warrant, es -
decir, les flujos de caja del bono y el valor da la opaldn
del Ywarrant', del mismo modo foda emprasa deberia analizar
también una inversidn de forma gue definlese todas sus

fuentes de valor.
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51 bien, la pelitica de inversiones es un campo de
especlal Iimportancia para la empresa, ¢sta refuerza su papel

por cuanto la_  estyuctura financiera wviene datarminada por
las_opciones de inversidn de una empresa.

El volumen de inversidén viene determinade por el
genjunto de proyactos que presenten oportunidades
sustanciosas de obtener VAN positivos, es declr, aquellos
que son capaces de ganerar cuanticsos flujos de caja en el
futuroc. Por ello, cuando existen previsiones de futuros
estados desfavorables de la naturaleza, la inversidn y la
voluntad de invertir se ven constrefidas.

Asl, pedriamos considerar que upa parte del valopr

de una anpresa corresponde al valor actual de unas ones

que la empresa tlene, para realizar més inveraiones en
mejoras condiciones o en condiclones favorables. Esta valor
radica en la regla de decisidn acerca del momento mas
adecuado para ejercitar estas cpoiones.

Toda vez gue exlsten empresas financladas con
endeudamiento gque, en algunos casos, dejan pasar vallosas
oportunidades de inversidn, oportunidadea que por otra parte
contribuirian a aumentar &l valoy de la empresa en el
mercado, podemos comprender el valor de la astructura de

capital v la polftica da endeudamiento a la hora de la toma
de degisiones gobre las inversiones futuras.

A la hora do determinar lca factores que influyen
en la financiaoisén ajena de la ewprasa, Mysrs (1977} ha
conaiderado gquae una. parte del valor da- mercado  da- las
empresas corrasponde a activos qua todavia no figuran en el
balance de 1la empresa, p. ej.: el wvalor actual de
oportunidades da crecimiento futurc.
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En eus trabajos, ploneros en este Area, ha
mostrado odmo el volumen de endeudamiente “debido an
oportunidades de crecimliento es wmenor, “cetaris paribus®,
que i se "debe" a activos ya adquiridos.

Por ello, &i conslderamos el valor total de la
empresa come la suma del valer actual de los activos ya
adquiridos (o que contractualmente ya estamos obligados a
adquirir en el futuro) y del valer actual de las
oportunidades de crecimiento futuro:

VnVa+V

. (1)

v, = Valor actual de los activos
Vo = valor actual de las oportunidades de crecimfento,
slempre que V > V, es que Ve reflaeja gue Be sepera gque las
inversiones futuras tengan un rendimiento superior al del
coste da oportunidad de capltal.

sin embargo, como existe discrecionalidad por
parte de la empresa para acometer 1as inversiones futuras,
es mAs légico Interpretar V, como el valor actual de las
vopciones” da la empresa para acomater inversicnes an el
futuro.

Quizas la distincién que cabe introducir agqui sea
la siguiente:

- Activos cuye valor final depends da sl se realizan
posteriores inversiones.

- Actives cuyo valor final no  depende de esas
inveraionea.
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Comencemos con un ejemplo sencillo an el que la
empresa no tiens ningin activo (V, = 0) y sélo posee una
oportunidad de inversién. En principio, la empresa sdlo se
financia con capitales propios y la tnica decisién que debe
adoptar es si invertir em el plazo comprendido entre t=0 y
tw1 pediante la cbtencidn de nuevos capitales proplos. 51 la
empresa se deoidlera a invertir, al cabo del afio su valor
geria V(s} en t=1, dondea & es el correspondiente estade de
la naturaleza. $i la empresa no invirtiera, desapareceria
esa oportunidad de inversidn ¥y no tendria ningin valor para
1a empresa {(ni para nadie méds).

Vamos a comprobar como se va afectado el balance de
aesta socledad:

t=0
valor de la opcidn
de crecimiento Vo 0 Valor de capitalas ajenos
V., Valor de capitales propios
Valor de la empresa \' v

La empresa debe decidir si invierte, ez deoclr, si
ejercita la opeién. Suponiendo gue asf{ lo haga tendriamos
quet

t=1
Yalor de les activos
adquiridos vis) 0 Valor de capitales ajenos
Vo, Valor de capitales propios
Valor de la empresa V(s) Vis}

51 no ea ejercita la opclén, dsta axpira ain valor v,
por tanto, la empresa no tiene ninguin valor.
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Pareca claroc conclulr qua la inversidn sélo se
llevard a cabo sl V({s) 2 I, tal y como podemos ver en la
figura 1.2 que incluye la hipdtesis simplificadora de que
¥{s) es una funcidn lineal de s, Asi, para estados de la
naturaleza superiores a 5, {52 sa) se acomete la dinversiodn,
ahora bkien para estados inferjores a 8, (B< Ba) ne se
realizard esa inversidn, slende el estado 8, el estado

correspondiente al punto muerto.

El valor de la empresa en t=0 seri:

V= J‘m g (s} x(8) v {s) - I] ds, (2)
]

donde,

g(s) @8 2l preclo actual de equilibric de una unidad
monetaria a un afio 51 y zdlo si se producs el estado s.

{8} regla de decisidn que adopta dos valores:
x(s} =0, 8L 8 <« 8,
¥(s) =1, si s 2 5

Por ello, si se acomete la inversidn tenemos que

V= J'm dq (8) IV (8) - I |ds (3)
0

Ahora bilen, desde el momento que el valor de la
empresa puede ser nulo, si alcanzamos un estado s < a4, la
empresa no puede emitir acclones y tendri que recurrir a la
enisién de bonos u otro tipe de financiacidén ajena con un
costa explicito da P. El balapce da la socledad quedaria
aglt
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t=0
valor de la opcién Ven valor de los capltales
de crecimiento Vo ajenos.
valor de los capltales
*_2_ propios.
Valor de la empresa v

En este supuesto, la filnanciacidn mediante
capitales ajenos compensa la menor financiacién mediante
capitales proploes. -

51 consideramos que el vencimiento de esos bonos
es anterior al momento en que &e adopta la inversidn, pero
posterier al momentc en que conocemos qué estade de la
naturaleza hemos alcanzado, entonces gl v(s) - 1 2P, los
accionistas estarin Interesados en amortizar esos honos.
rero si por ol contrario Vv(s) - ¥ < P, los bonistas
compraran las acciones para tomar el control y ejercitar la
opcidn a invertir si v (s) 2 I.

Vea = Iw q (s) | min (V(s) - I, ¥ ):]ds (4)
sa

Como muestra la figura 1.2 si
P> E (s) -],, P+ I >V (a) entoncea vca"v'

Quizas el supuesto mds interesanta se encusntra cuando
los bonos vencen después de que expire la opeldn para
invertir, ya gque la deuda cambjard, en algunos estados, la
decigién de inversldén de la empresa.
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tm1l sl xs8)=1

de los actives
:;;3:;-1:09 v(s) minE(s) . a\ralor capitales
ajenos.

max E, V({a) - aValor capitales
propios

valor de la empresa V(s) vi(s)

besde el punto de vista de los accionistas, la
opcidn deberia ejercitarse sdlo si V(s) superard el valor de
I + P; an caso contrario, V(8) < I + P y, de realizarse la
inversidn, el desembolso para los acclonistas seria superior
al valor de sus accicnesa.

La nueva situacién quedaria recogida en la figura
1.3. Agui, x(s)e0, para 6<s, Y x({s)= 1 para B2By,; &) @8 el
gstado correspondiente al punte muerte donde V{s)=I+P.

Ahora, el valor de la empresa en t=0 seriai

V= J‘“ a(s}[V{s)~-I]de
sh_

Donde Sy depende de P, el pagor que hay dque
efectuar a los prestamistas. Mientras qua 8,78, h?y una
pérdida de valor en algunos estados dae-la naturaleza. Esta
pérdida queda. recogida en. el triingulo punteado de la figura
1.3. Un valor supsrior de P o uno inferior de Vv, aumentardn
el tamafio de ests tridngulo.



Figura 1.3

Ptz en el X{s)=D X(=)}=I
estado s

1+F

V(=)

I+P

Sa Sb

Deciaion de inversion de la empresa con la financiacion

ajena anterior como ana funcion del estado de la naturaleza
s, en el punto de decision

Si estados de
la naturalezs

£S5
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Pa hechc si tomamos un P suficientemente alto,
V({5), serd inferior a I+F para cualquier estado y x(s) serd
caro an todos ellos. La ewmpresa carecerd de valor debido a
qua no ha ejercitado su opcidén de crecimiento y, en
congecuencia, ésta ha espiradec sin valor. Ademéis, los
prestamistas no reclben nada =i la opeidn no se ejercita.
Por aello, s8i 1a opecidén no se ejercitara aentonces V(s),
deberia ser superior a P, es decir, min[V{s),P]=P.

Cen lo que Vp, = I«u Peg(s) ds
8h

Chviamente VD<V, exceptec en el limite donde Pp->w,
By ->w, ¥y V->0. También V debe ser inferior al valor de todes
sus recursos propios (ver ecuwacidn (3)}, donde P es
positive., En consecuencia, Ia relacidn de Vp ¥ P saria como
la de la figura 1.4. Vp (max} es el limite del endaedamiento
que la eampresa puede alcoanzar, suponiendo que ésta desee
endeudarsa,

Como podemos observar, este limite es inferior a Vv
¥y, en cuaigquler caso, es inferior al valor gque alcanzaria V
sl su financlacidn fuera totalmsnte realizada con capitales:
propleoa. Este resultado es muy intaresante, nos hace ver un
camino en al que puede darse raclonamlento del crédito
incluso en marcados de capitales perfectos. A partir de un
determinado punto, la empresa no puede aumentar su nivel de
endeudamiento aunque esté dispuesta a pagar unos tipos de
interds superiores. De hecho, puedea comprobar  como
ofrecoléndose a pagar nAs, se- ve reducido el volumen da
crddito disponible.



Figura 1.4

Valor 1 V para una financiacion
acliual total mediante
{pts) capitales proplos

Yalor maximo
del endendam|
dsponible

P, pagoes promctidos
a lox prestamistas

Valor de Ia empresa ¥ de su denda como funcion de los pagos
prometidos a los prestamistas
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Debido a que el objetive de los accionistas es
paximlizar el valor de mercado de la empresa (V), la politica
¢ptima consiste en no enmitir dewda (figura 1.4). Cualquier
promesa ds pago externo podria conducir a la empresa a
abandonar un proyecto con VAN positivo en algune de 1los
futuros estados de la naturaleza. Asi, el wvalor de la
empresa as una funcién que decrece mondtonamente con P y que
se maximiza cuande P y VD son iguaies a cero.

Este ejemplo ha tratade de mostrar cémo el valor
de mercado de una empresa puede verse reducido si ésta tiene
capitales ajenos. Ello es debide a que se debilita el
incentivo que toda empresa debe tener para acometer nuevos
proyectos de inversién.

Este problema podria solventarse gi los
prestamiatas tuvieran ese derecho a ejercitar la opcidn para
invertir (con su prople dinero} cuande los accionistas
tuvieran fuertes dudas scbre la inversidn, si blen en la
realidad esta posible solucidén no resulta fécil de ajecutar.

También es clerto que esta ejemplo resulta radical
desde el momente que. propone que aguellas empresas que
tienen vallosas oportunidades de crecimiento nunca deberian
financiaxrse con recursos ajencs,

Algunos autores, . como Jensen Yy Meckling (1976),
han seflalade que también- axisten problemas para incentivar
la emisién de nuavas acclones (costes de agencia) y que
ademés, en puchas .ocasiones, existen  ventajas fiscales.
asociadaa con la emlsidn da dauda,.

La novedad que hemos recogido en el pasado ejemplo

no es otra cosa que la opiginal vigién gue Stavart Myars
{1977} tuvo acerca de las_opciones de gonpra sabra activos
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reales., Esa opcidn ligada a una oportunidad de crecimiento
tiesne un precio de ejercicio que es el importe de la
inversién futura necesaria para la compra del activo. El due
esta opcién pueda tener algun valor en el mopento de su
vengimiento va a depander de) valor que tengan ese activo en
el futuro y también de si la empresa decide ejercitar esta
opcién. Esta decisién no resulta tan sencilla como en el
caso de opclones financleras dado que depénde en dltime caso
del volumen de pagos conmprometides para atender a los
obligacicnistas o bonistas.

Lo que realmente conviene destacar en esta momento
es que ya no nos encontramos con la distincidén entre activos
existentes y oportunidades de crecimiento, sino con otra en
la que, de una mano, estarian aquellos activos cue podemos

considerar como opciones de compra (en el sentido de qua sBu
valor final depende, al wmenos parcialmente, de posteriores

inversiones qua se pueden acomater discrecionalmente) y, de
otra, nos encontrariamos con aguellos otros activos cuvo

valor ultime no depende de posteriores decisiones de
inversidn.

La difersncia sefalada es mnds de matiz gque de
valor y es que el valor de mercado da casi todos los activos
reales puede ser parcialmente considerado como una opcidn de
compra, porque su valor puede depender en alguna medida de
posibles inversiones futuras, como. puada  sar el
mantenimiente fisico o técnico de un equipo, los gastos
publicitarios o de marketing, u otros g¢gastos de compra da
materias primas, I+D, ets. En definitiva, todo coste
variable es una inversién discrecional para la empresa, en
la medida cue ésta fija su nivel de producaldn e,
indirectamenta, el volumen de costes variables ligados a ese
nival.
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Para la mayor parte de los prestamistas el activo
que las interesa es la propia empresa. Por tante, el valor
da los préstamos gque concedan estAd genaralmente ligado al
valor da la enpresa Yy no al de determinados activos fisicos.
En todas aguellas actividades en las gue existe una
capacidad de decisidn por parte de la direcoidn en cuanto a
las inversionas futuras, estamos ante numerosas opclones gque
la empresa va a ejercitar o no. Esta declsién estara
intimamente ralacionada con el volumen del servicio de 1la
deuda comprometido con los prestamistas.

8in duda alguna, la presencia de opciones da
srecimientoe y de flexibilidad en 1a empresa, influyen
decialvanente sn la estructura de capital y en la politica
de endeudamiento. En resumen, podemos sefialar los slguientes
- factores que hacen gue esto sea aasi:

1) Ias oportunidades discrecionales da inversidn
afectan a lIa estructura de capital deblidc a gue, ante
determinadas condiciones, pueden surgir teptaciones de
renunciar a buenos proyectos, con VAN positive. Por
ejemple, si por cualgquier circunstancia el valor de las:
acgciones de la empresa cae y existe la posibllidad real
da- que esto sa convierta en un desastre financiero, la
direccidn de. la empresa, que pretende- proteger los
interesen-da. los. acclonistas; puede rechazar algunca
proyactea de inversién, ya que mayores desembolsos- de
capital para tales  inversionas. les podrim perjudicar.
Losa: proyactos de- mantenimiento y reposicidn de activos
son-especialmente susceptiblas-de ser rechazados cuando
la.marcha:da la empresa no es del. todo.-satisfactoria.

El acclonista, en tal situacidn, considararia que todas
astas opciones de flexibilidad y de crecimiento
estarian "out~cf-tha noney" (ver epigrafe 2.2.3 para
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conocer esta acepcidn), es decir, sin valor, deblde a
la prioridad de las obligaciones para con losg
acreedores con la empresa.

2) Cuando los grestamistas intuyen gue la empresa puede
llegar a rechazar proyectos de inversidén interesantes
en el futuro, _pueden reflejar su contrariedad ocunando
fijen las condiciones del préstano, Esto se traduciria
en un mayor coste de la deuda o &n una mencr cuantia
del préstamo, o bien en la garantia gque axigirian
mediante la afectacidn de determinados activos reales a
la deuda pendiente, de manera due al reembolso del
préstamo no dependiera de la declaidn de 1a direcclion

sobre el ejercicio de las ogciones futuras.

3) Los fondos ajenos de la empresa deberian _estar
inversamente relaclonades con la proporcicén del valor
da la empresa correspondiente a opciones sobre activos
reales. Esto supone que los ratios de endeudanientoc mas
elevados se daran en las empresas: <on active £ljo
egscaso y cuyo valor futuro dependa en gran medida de
las decigiones de- inversién futuras.

4)_las empresas que goseen unag ogcionea con mazor
rieggo, normalmente, invertiran midg que agquellas que

posean opoclones mds seguras y es, por ello, por lo qua
gerdn capacas de endeudarse mis.

5)_Las empresas ancuentran dificll v costoso endeudarsa

contra opgilones de crecimiento, por ello sa trata de
adaptar los contratos da endevdaniento a las
caracteristicas de los activos situados en una empresa
en particular. Esto supone, a menudo, tener que adaptar
los vencimientos de los pasivos, de manera que la deuda
tenga una duracisén igual a la vida de los activos que
soportan la deuda.



60

6) Se pueds llegar a acuerdes, de forma gue 8@
restrinja 1la venta de clertos tipos da active. También
ga fijan conyenics restringlendo el pago de dividendos,
en un intente de mejorar el pioblema de menor
inversidn, cbligando a la empresa a ratener bheneficios
y deatinarlos a la autofinanciacidn.

Hasta aqui sdle se ha intentado reflejar que
nuchas de las deaisiones de inversicn que se adoptan por la
enprasa estin intimamente lLigadas a la estructura financiera
da la empresa. La oconclusién a la que se llega es que
cualquier empresa es la suma de un conjunto  de actives

tisicos y da activos intang_{ible. Estos Ultimoa nos dan la
oportunidad de comprar mis activos en el futurg porque, en
definitiva, son opcicnes de creciniento.

La suma de estas cpolones no es otra cosa que el
valor actual del crecimiente gue ya estudlaron Miller Y
Modigliani (1961). Su valeracién se: analizarA en los
capitulos que siguem. .
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1.6, LAS FINANZAS AL SERVICIO DE LA ESTRATEGIA

En este capitulo hemos pasado revista a uno de los
nuavos retos de la teoria de las decisiones de inversidn que
consiste en utilizar la teoria de valoracidén da opciones
para valorar agquellas inversiones que presentan un
componente "optative®.

La insuficiencia que presentan los criterios
de selaccién de inversiones, para valorar proyectos que no
se traducen axclusivamente en flujos de caja, ha provocado,
en muchas ocasiones, que dos ramas de la ciencia econdnica,
como son las finanzas y la planificacién estratégica,
difieran a la hora de juzgar proyectos empresariales.

5i ambas persiguen el mismo gran objetivo: la
busqueda de la eflciencla en el proceso de asignacidn da
recursos; ambas deberian apuntar éen la misma direccién. El
qua esto no sea asi, se debe en gran medida al exceso de
celo por los resultados a corto plazo y a la poca devocion
con que se analizan aquellas inversiones gque presentan un
rltc componente "optative!.

Cuande se apoyan determinados proyectos
esgrimiendo "razonesd astratdgicas" tode apunta a due: el
andligis estratégico gana la batalla a la valoracidn
financiera. Ahora bien, el andlisis estratégico también estd
sujeto a erxor. por ello se plantea la necesidad de buscar
nuevos enfoques de valoracién que permitan acercar la teoria
de las decisiones de inversidén a la planirlcaaién
estratégioca.
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1a alternativa gque presenta la teoria de
valoracién de opclones puede contribuir a aunar los
resultados de ambas, ya dque intenta dotar dea un soporte
analitico a aguellos arqumentos denominades “estratdgicos".
Su importancia a 1la hora de deterninar 1la politica de
{nversiones se ve resaltada sl tenemos presente que la
estructura financlers de una eumpreaa viene determinada porx
las opoiones de inversidn que poses. El hecho de que la
estructura financierz pueda estar condicionando la politica
de inversicnes nos ileva al punto da partida del problema.

1a audaz visién de las oportunidades de inversién
coms opciones, a la luz de la OPT, puede contribuir
positivamente a la  hora de diseflar la  estrategia
empresarial. Ahora bien, como veremos mas adelante, no es
una tares sencilla ya qus requiere un profundo conocimlento
de la tecria de valoracién de opciones financieras que nos
permita extrapolar una metodologia al campo da las
inversicnas estratégicas. Ese es nuestro objetivo en los dos
prdximos capitules.
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2.1.= JINTRODUCCION,

pestinar un capitulc 2 1os conceptos mAs generales
de los mercades de opciones, se hace naecesaric en un trabajo
comno el que nhos ooupa, donds nuestro principal objetivo es
al estudio de la peoria de valoracidn de opclones aplicada
al campe da las inversiones estratégicas en capital
aconémico. Dade que vamos @& utilizar a lo largo de este
trabajo una terminologia de reciente acuiacldén y ain no
suficlentemente extendida, conviena definlr con precisidn
los conceptos mnanejades para pejorar la compransién del

presente sstudio.

Aunque no es cbjeto de esta tesis ocuparse en
Aetalle de los mercados de opcicnas, no podemos sustrasrnos
a dedicar unas breves notas al papel de las opciones en el
momanto actual ¥y al degarrollo gue han experimantado desde
su aparicidn.

Agimismo abordaremss en este capitulo las
principales relaciones analiticas entre opcionas de compra Yy
opciones.de venta por la importancia que hsn jugado en la
elahoracién de una teoria analitica sobre opciones
financieras y, en genseral, de.un anélisis de cualquier
derecho contingenta,

En defintiva, el desarrclle de toda la teoria de
valoracién de opciones. de venta ha venido determinado por la
aplicacién de la paridad entrs “puts" y "galls*® ¥y, por ello,
resulta pasc previo a la hora de construir el modalo tedrico
qua sustents la valoracién de opclonas.
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Pareceria a priori equivocade traar agqui los
modelos de valoracidén de opclones financieras cuando el tama
cbjeto de estudio son las opciones estratégicas en la
smpresa. Sin embargo, como Veremos mas adelante aen al
capitule 4, la maetodeologia al caso resulta nuy gimilar vy
8dlo requiere una clerta abstraccidn que permita identificar
ciertos elementos de los activos financieros subyacentes,
como por ejemplo los dividendos, con otros correspondientes
a 1lag inversiones estratégicas. En definitiva, 1la OPT
vendria a semejarse a una teoria interdiscipilinar cuya
ptilizacison podria extrapolarse a oualguler problema de
valoracién de derachos contingentes.



€6

2.2,~ CONCEPTO DE CGPRION.

En el ya clasico articuleo de Black y Scholes
(19731637) se recoge la s=sigulente definicién genédrica de
opaldént

"Una opclén es un titulo gue da derecho a comprar ¥
vendar un blen, sujeto a clertas condiciones, dentro de
un determinado pericdo de tiempe".

Sagin al Websater's New Colleglate Dictionary una
opcldén es:

"un contrate que conlleva un derecho a comprar o vender
ciartos bienes o titules a un preclo especificade y
durante un periocdo estipulado®.

¥ el diccionario Maria Moliner la define como lia
“tacultad que se deja en un contrato a una de las
partes para ejercitar o no a su arbitric clerto derecho
o accidn",

El profegor Sudrez, refiriéndose en concreto a las
opclones sobre acciones. ordinarias, las define asi:

“"Contratos negoclables: que incorporan el derecho a
comprar o vender un determinade numero de accionss a un
daterminado precioc . por accidén (denominado- precic de
«ajerciclon; «contreotualr o de wcierres) en una fecha
o durante un. plazo prefijados¥, (Sudrez, 1987:
7393,

En sinteais, una opcidn es un contrato entre dos
partea, compradera Yy vendedora, por el oual la primera
adquiere sl darecho. a. realizar una. operacidn de compra o da
venta de titulos o blenes, a un pracio qua se fija en el
contrato, en una fecha determinada, y la parte vendedora se
obliga a entregar o reeciblr dichos Dbienes cuandc sea
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requerida por la parte compradora, en esas condicicnes. El
comprador paga al vendedor una pacuaila cuantia por adguirir
esae derecho.

Analicemos a continuacidn los términcs manejados
en la definicidén da ogcién:

+« Una opclién es un gontrato entre dos partes, en
terminologia sajona al comprador se le denomina "buyer"

y sa dice que tiene una posicién larga {"long"}; y al
vendador se le denomina "writer" y tiene una posicidén
corta ("short"). En principio, "en un mercado de
opciones, cualguiera gue cumpla lag garantiaa
requeridas puade ser comprador o vandedor" (Jarrow Yy
Rudd, 1983: 5). Ahora bien, de cara a adoptar una u
otra posicién hay que valorar que el riesgo de una
posicién corta en opclones es i{ilimitado, como veremcs
mis adelante, aunque se puede establecer una cobartura
para reducirlo.

+ Una opcidén concede al adguirente de la misma y para

su periocdo de vigencia un_derecho y ninguna obligacidn.
Por el contrario, el vendedor de la opcidn concede al

comprador el derecho a comprar (o vender) un activo a
un precio determinado Yy tendrd que entregarlo (o
comprarle) en esas condiciones, si asl sa lo piden,
como vemos el comprador adquiers el derecho, no la
obligacisén, y es en asta punto dende radica la
diferenoia con los futuros o con los contratos a plazo,
dado que en estos tltimos el tenedor se obliga mediante
ia firma del contrato a cumplir cilertos requisites. (la
entrega del bien o 1la liguidacién de la cparacidn
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cualguiera que sea su signoe), mientras qua en un
contrato de opeldn ne se exjige al tanedor ninguna
aceclén al vencimlento (Black, 1976: 167-~179; Jarrow Y
Oldfield, 1581:; 373-382).

« El bien o titulo que se negocia en el contrate se
denomina valor subvacepte (“underlying security") y de

st paturaleza depende la correspondiente de la opeidn,
A5l podemes cltar opciqnes sobre actives fisices, o

gobre actives financieros primarics (acciones,
obligaciones, divisas, tipos de interds) o secundarios
{futurocs, indices bursatiles, opcionas). . Eb

consecuencis las opclenes son instrumentos derivados
(Valaro, 1988:9).

» El precio gue ge fija en el contrato es el precio de
gjercicio ("exercise o strike price") y se refiere al
precio unitaric de cada tituio, de los que incluye el
contrata, al cual - puede optar el comprador al
veneimiento,

+ La fecha de expiracidén ("expiration date’) es el
momento en que la opcidn se puade ejeroitar, es  decir,
la facha de-vencimiento de la opoidn, mas alld de: la
cual ésta carece por completo de valor.

* La _centidad que entrega el comprador de la opcion al
formallzar el contrato se denomina prima ("premiun') vy
visna a ser la compensacién e¢ue paga el comprador por
garantizarse~un precieo en el futurc y qua recibe el
vendedor a cambio del derecha gue le. recohooe- al
adquirente.
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gu cuantia fluctda como consecuencia de la oferta vy
demanda de opciones en el mercado. la prima se suele
aexpresar generalmente como un pequeiio porcentaje scbre
al velumen total contratado, pero “an ninguin caso deben
considerarse estas primas come anticipo o depdsite de
1la operacién y no son, pex consiguiente reembolsables®,
{Aragonds y Pérez Gordstegul, 1988: 530).

La jmportancia de las opciones en las flnanzas ha
sido muy significativa en la dltima década. En este sentido
se ha llegado a afirmar que "una opeidn  es uno de los dos
fundamentos de las finanzas, siendo el otro el dinerc en
efectivo. Todo instrumento puede deducirse de estos dos
elementos" (Euromoney, 1986a: 27}.

Algunos autores han atribuide su desarrollo
notable al entorne enormemente volétil de las Ultimas dos
décadas, ya gque, "junto a los Triasgos tradicionalmente
asociados a las decisiones de inversién~financiacion, los
afios setenta introducen una  «nueva conciencia de  la
incertidumbres», que sa manlifiasta a través de la
anplificacidén por 1la inflacién de la volatilidad de los
tipos de interds, la inversién de las curvas de rendimiento
o los movimientos imprevisibles de los tipos de camblo de
las principales monedas" (ontivercs, 1987:197).

En resumen, se podria apuntar ques

wgu desarrollo tan espectacular se deba en todo caso al
antorno de enorme volatllidad, tanto en las condiciones
econdmicas genaraleds, como en variables financieras nds
particulares, como los preclos de las acclonaes, los
tipos de interds, los tipos da cambio, etc." (Valero,
1988:9).
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En algunos articulos se ha sefalado el doble papel
que juegan las opcicnes: gpalancamiento o  cobertura. Se
adquiere una opclén da compra como cobertura ante una
posibla apreciacién de la acclén cuando se tiene wuna
posicién corta en acciones. Se compra una opeldn de venta
como cobertura cuando se tiene una poslcién larga en
acciones, asi se protega contra una caida de les precios.

Por lo que raspecta 'al apalancamiento, se refleja
an la habilidad da comprar un derecho schre 100 acciones por
una fraccién de su valor da mercado" (Galai, 1577: 374},

Pero quizds lo mds claro @8 gue las opeiones
pueden contemplarse como una Jinnovacidn dafengiva (Dufey ¥y
Giddy, 1986:21) que viemen a transformar el conjunte de
riesgos y rendimientos y que se origina porgue:

"La aversidn del hombra a la asuncidn del riesge es
consustancial com la naturalaza humana" (Cabezas, 1987:
23).

En este sentido, las opciones puaden ger suscritas
para cubrir casi cualquier contingencia. En extremo;.

Wtal mercade, por elemple, me  permitiria. contratar
ahoraz un paraguas. en 8l dia del partide de futbol de
Harvard-Yale de 1930 sl estd lloviendo ese dia y si en
la Casga: Blanca  estA- un republicano. como
contraprestacidn: yo podria vender- la promesa de dar una
confarancia de aconomia en la ciudad de Nueva York en
1994 si todavia gozo de buena salud y el indice de
desemplec exceda dal 8%" {Tobin, 1984)}.

sin duda conseguir un.paraguas para: ver:el.partido
Harvard-Yale, podria ser el mévil que llevara al ssfior Tobin
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a contratar una opcién, Ahora blen, 1o normal es que un
inversor invierta, en opciones por alguno de los siguientes
motivos:

1} Obtenar pautas de rendimientos que no ofrecen otros
valores.

2) Protegerse de acontecimientos no anticipadoes.

1) Obtener una mayor flexibllidad y ciertas ventajas
{apalancamiento).

4) Beneficiarse de la oportunidad de utilizar clerta
clasa de informacldn da forma ventajosa.

2.2,1.,~ ogdién da gompra.,

Una opelén de compra ("call optilon") es un
contrato por el cual al comprader de la opcidn adquiere el
darecho a comprar una cantidad clerta de titulos a un
precio fijado en el contrato, en o hasta el vancimiento, vy
el vendedor adguiere 1la obligacién de venderlos a esa
precio cuando el comprador asi lo ragquiera.

El adquirente da una opcidn da compra tiena =8l
dereche a negarse a sjercitar el contrato (el nombra antiguo
de una "call" era "rafusal” (Braudel, 1984: 74~76)). Esta
serd su decislén ocuando pueda adquirirx los tituloa en el
maercado-a un precio menor gue el qua figura en el contrato.
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Por lo que respecta a la facha del ejercicio, una
ogcidn anericana parmite al comprador ejercitar su derecho
en cualquier momento hasta su vencimiento, mientras que una
opcidn europea sdlo pueds ejercitarse en la fecha de
expiracidn del contrata.

El objstivo gue persigue el adgulrente de una
opcién de compra es la cobertura ante posibles subidas
futuras en el preclo del tituleo, limitande su pérdida al
precio gue paga por la opoldn (en caso de que el precio da
" mercado sea Inferior al precio de ejercicie). Su ganancla
serd nayor conforme mas difiera positivamenta el precic dsl
mercado respecto del precio da ajercicioc, tal y como podemos
ver en la figura 2.1.

las expactativas del comprador son aloistas, ya
que estima gue el precio del titulo va a sublir y por elloc
desea asequrarss la compra a un precic mnis bajo que el
del mercado en el futurc, pagande una prima pequefa.

Fl vendedor dae una opcidn de compra tiene unas
expectativas opuestas.a las del comprador, pues opina que sl
pracio dal mercado bajard en el futuro y, por tanto, no se
verd cbligado a desprenderse de los. titulos. La prima. que
reciba le compensa, total o parcialménte, de la depraciacién
de gus. titulos.. El: vendedor puede: obtensr. una - ganancia
midxima igual a la prima, en caso de que explre la opeldn sin
ejercitarsa, pero su pdrdida es ilimitada en el caso de que
el pracio de marcado sea:superior al de ajerclclo.

Las _estrategqias bésicag que pueda adoptar el
adquirente de una opcidén da compra son:
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Figura 2.3

¥aler de una opecion de compra en el veneimiento

Limite superior de
los precios de una call
antes del vencimiento

Limite inferior de
una ¢all americana
antes del vencimiento

Relagion de arbitraje
de precios al
vencimiento

umento dé 1 u.m. en el
precio de la: call por cada
aumento dea 1 u.m, en el
precio-dela accion

E

La. call expira sin dinero
(out-of~the-money) ¥
Cz=0

La call expira con dinero
(in~the—~money)

y C=S-E.



75

1} oObtener un mayor rendimlento de su  inversidn
nediants un importante apalancamiente. Con un mismo
desenbolsc, sa puede acceder a un numero de acclones
muy superior a través de opelones, qua por compra
directa de las acciones,

2) Reducir el riesgo.
3) Cubrir una venta en descublerto.

4) 81 carecae de liguidez en el momento actual pero
espera obtenerla en el futuro, gracias a la opciédn,
pusde fijar un precio a los valores (ue pretenda
adquirir dentro de uncs meses, $d6lo con el coste
adicional de la opcidn (Cabezas, 1987: 32).

Poslcién compradera y vendedora (Opceldn de compra).

Honmento t

Prima (C)
l Comprador | >I Vendador |
<

Deracho a comprar: |
- N* titulos '
- Pracio ejercicio |
- Vencimiento T .

- c
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Momento T

Precio de sjercicio
S>E comprador >| Vendedor I
I

¢
Titulos S

E-8

i
8-

- <

No se ejercita
sz [emprser |- - 2 BT — [Cromaeser |
la opocion
I i
c

- O

siendo,

5t precio de la accién
E: precio de ejerclclo
¢: prima.de-la opoién..
T: fecha de vancinianto

Lag-astrategias fundamentales que puede adoptar el

comprador-da oguiones de venta son!

1) Apalancaniento: la obtenoldén de-rendimienteos mayores
que si opara en el mercado de contade, gracias al
apalancamiento consaguide.

2) <Cobaertura:- proteccidn. de: una- caida: de las
cotlzacionas,
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3) Especulacién: obtener un benaficic si se cumplen sus
expectativas bajistas (Cabezas, 1587: 33).

Posicisdn compradora y vendedora (Opcién de venta).

Momento t

Prima (p)
Comprador l > Vendedor l
<

| Deracho a vender: |
i - N* titulos

- Precio ejercicio i
- Vancimiento T .

Momento T

Mo se ejarcita
Cemmprasor Jo = 222 D2 [Manosor
la opeidn

<
Precio da ejercicio E

I
P
Titulos S
Comprador l >| Vendador l
| !

E-8 -(E-8)
-p P
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2.,2.2.~ anién da venta,

Una opcién de venta ("put option") es un contrato
por el cual el comprador de la opeidn adgqulere el derecho a
vander una cantldad clerta de titulos a un precie fijado en
el contrato, en o hasta el vencimiento, y el vendedor
adquiere la oblilgacién de comprarloa a ese precio cuando al
comprador de la opcién asi lo requiera.

El adquirente da una opeidn de compra tiene el
derecho a. negarse a ejercitar el contrato. Esta serd su
decisién cuando pueda vender en el mercade los titules a
un preclo mayor qua an el contrato.

las expectativas del adquirente de una opcién de
vanta apuntan a un descenso del preclo de los titulos y por
ello guiere garantizarse un mayor precio da venta que el del
mercade en el futuro,.

El vendedor, por el contrario, oplhaz qua el precio
subird y por ello no se vera cbllgado a comprar los titulos,
obtaniendo. en; este.caso. un beneficie por el importe de la
prima recibida,

En definitiva, al adquirente de  una- opolén de
venta- intenta cubrirse ante posibles descensos futuros en al
pracio del titulo, Sa asegura un precio de ejercicio mayor
al del mercado.lo gue-le reporta unos- beneficios por la
venta de sus titules.al pracic de ejercicio pactado (slempre
an caso de gue el preclo de mercado sea inferior al precio
de ejarcicio). '
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Las expectativas del comprador son bajistas, ya
que estima gque el precio dal titulo dlsminuird y, por elloe,
desea asegurarse la venta a un pracic mds alto qua el dal
mercade en el futuro, pagando una prima pequeda,

Siempre el vendedor de una opcidén de venta tiena
unas expectativas opuestas & las dal comprador, puas opina
que el precic de mercado subira en el futuro y, por tanto no
e verid obligado a comprar aesos titulos a un preclo superior
al del mercade. El vendedor puade obtener una ganancia
mdxima igual a la prima, en caso de que la opcién expire ain
ajercitarse, y su pérdida serd la diferencia entre el precio
da ejercicio y el precio de los titulos en sl vencimiento,
as daclr, en caso axtremo, ai los titulos subyacentaes
caracieran de valor en el vencimlenteo tendria que comprarlos
al precio estipulado en el contrato, siendo ésta su mixima
pérdida.

Sa da una simetria de las oparaciones: pero el
precio de una opcidn de compra no tiene que ser Iigual al da
la opoldn de venta.

Saqun Galal {1977: 376}

#para el titular de un activo, una opcidn de venta
pusde considerarse como un contrato da seguro donde el
activo que gqueremos asegurar as una posicidn larga de
acoliones. Una opoldn de venta {adquirida en el mercado)
asegura al tenedor de las accionaes que su pdérdida neta,
durante el pericdo de vigencia de la apeldn, no
excedari de la prima pagada".
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2.2.,3.« Otros concogtos bigloos,

para cada titulo sobra el dque ze contrata una
apcién se fijan, en principlo, dos niveles ds preclos de
ejerciciot uno por encima del precino actual de mercado
{"out of the meney”, sin dinerc), ¥ otrec por debajo ("in the
money®, con dinero}, pudiende - establacerse ctre al mismo

nivel del precio actual ("at the mepey", al dinero). Estos
precios sardn los que se incluyan en el contrato. Tamblén se

habla da opclones fuertemente sin dinero (Mfar out of the
money", fuertemente con dinere ("deep in the mopev'; vy
opclones cercanas al dinero ('near the money") (Ontiveros,
1987: 219).

Pero debido a qua los pracios de. les titulos
pueden osoilar fuartemente, se pueden fijar nuevom contratos
da opcldn, con otros preclos de ejercicio, que difleran al
menos an un 10% de los praclocs anterlormenta contratados.

Los plazos schre. los que se giran los . contratos
gon de 3, 6 ¢ 9 meses como méximo, pudiendo distribuirse en
tres- ciclos de tiempo:

1) enero, abril, julio, cctubre.
2} febrere, mayo, agosto, noviembra.

3} marzo, jupio, septiembra, diclembre:

Una seple. de opciones estd constituida por el

conjunto de opelones con dinero Y sin dinero, sobrsa un
tituic determinado, duranta tres periodos consecutlves de
uno da los ciclos cjitados, Asi, por ajemplo, si el precio
actual de un bono del Estade fuera de) 93&, la serie seria
la siguienta:
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B.E. Feb, 92'5 May. 92'5 Ago. 92'5
B.E. Feb. 94 May. 94 Ago. 94

El contrato de opceldén  incluye un nuimero de
titulos fijo, y es indivisible, por tanto no scon negociables
las fracciones del nmismo.

tas caracteristicas que deben primar a la hora de
selaeccionar los titulos, sobre los cuales se establezcan los
contratos da cpclones, deben ser dos:

1) Profundidad: "Un mercado es tanto mnds profundo
cuanto mayor as el nimerc de érdenes de compra y venta
que existe para cada tipo de active" (Cuerve, Parejo Yy
Rodriguez Salz, 1987: 24).

2) Liguidez: "Se mide por la facilidad y la certeza de
su realizacién a corte plazo sin sufrir pérdidas"
(Cuervo, Parejo y Rodriguez Saiz, 1987: 24).
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Figura 2.7
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2.3.- FACTOREH QUE DRTERMINAN 8U PRECIO.

Podemos agruparlos en log siguientes tres grandes
apigrafes: .

A) Variables que definen al precio del activo subyacente ¥
su comportamiento. :

+ El valor del titulo en el mercado (S): cuanto mayor
sea su valor, mayor serd el da la opeién de compra
suyscrita sobre sste titulo "ceteris paribus", es declr,
para un pracio da ejercicioc Yy una fecha dea aexpiracidn
dados y constantas. La opcldn siempre tiene un wvalor
positivo hasta la fecha da vencimiento, ya qua, aungue
al precio de ajerciclo sea superior al del mercado,
slempre axistirs algin inversor qua estimea que el
pracio de mercado subira.

» La_volatilidad del precic dal tétulg: al tenedor da

una opelén de compra, preferira que las accicnas sobre
iag que se establecen los contratos tengan una alta
varianza ya qua, de aste mode, existen a3
posibilidades da qua el pracio de mercado suba mia ante
una tendencia alcista del mercado.

« La _politica de divigggdgn !d!; como.las opciones,

normalmante no estdn protegidas contra los dividendos
en afectivo, aqui se producen dos efaotos ante- un
aumento da los dividendes durante la vida de una opoldn
(Jarrow y Rudd, 19833 16-17).
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. Por una parte, el pago de los dividendos
provoca un descenac significativo de los
precios en al dia siguiente al pago. Debido a
qua el pagoe de dividendos aumenta la
posibllidad de que la opclidn de compra expire
ngin dinero” y la opcién de venta expire "con
dinero®, un aumento en lea  dividendos,
"ceteris paribus" disminuird el valor de las
opciocnaes de’ compra Yy aumentard al de las
opciones de venta.

' El segundo efecto es més complejo, debide a
que afacta a la fecha dptima de ejerciclo da
las opclones americanas. Para el caso de aente
tipo de opclones, los dividendos pueden
justificar el ajercicio anticipado de la
opeién, por ello:r "con la conglderacidn de
los dividendos la valoracidn de opciones ge
convierte en mids dindmica y muche més
compleja" (Valero, 19881 75).

Las opcionas negociadas en la actualidad, no se ajustan
ante el pago de un dividendo en efective periddico,
paro sl se ajustan por re-estampillado. de acciones
(cambio del nominal y otras ganancias de capital)
(Jarrow y Rudd, 1983: 3).

B) variables que definen el contrate da opoidn.

+ El pragio de ejercioio (E): cuanto mencr aea date,

mayor serd sl valor de la opoldén, ya que nos . permitira
adquirir un nimero determinado da accionss a un precio
infarior, con diferencia, al preclco de marcado.
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+ Ia fecha de vencimiento ST!: cuanto mayor sea ésta,

el valor de la opclén serd mayor. En un caso extremo,
gf una opeién da compra tuviera una fecha de
vancimianto que tlende a infinito, su valor seria igual
al da la accidn correspondisnte, con indepsndencia del
precio da sejerclcie, ya qua nunca se ajercitaria
(Copaland y Weston, 1979: 375).

¢) otras variables

+ El tipo de intards ain riesgo gi): cuanto mayor sea,

mayor valor tendrd la copcidn da compra, ya gue a mayor
tipo da interés menor sers el valor actual dal precio
de sjercicio qua se pagard en el futuro.

+» Variables institucionales: comisiones, mArgehas,

———e e e

impuestos- & incluse, la nisma aestructura de los
mercades {cuyo efecte es muy reducldo, especialmenta en
los mercades muy dasarrollados (Valero, 1988z 75)).

Podemos rasumir el efecto de- las. principales-
variablas obsarvando las darivadas parciales. del valor de
una opcién. de compra (C) y de una. opcidén de. venta (F)
reapecto a cada una da allasi:

¢ =f(8, B, ¥, o, i, d}

P w£{g, E, T o i, d).

4C/88 > 0} sP/68 < 0

SefEB = 0 g SP/SE > O

§C/ET > 0 3 EPJET > O

sg/éat > 0 ) §P/éar > O

gcs6s > 0 5P/8L > G

§c/8d <0 3 EP/Ed > D
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En resumen, baste daecir que una opcién de coupra
¢s un tipo da derecho contingente, de forma gue la ganancia
del comprador estd subordinada al valor que alcance al
precic de mercado de la accidn al vencimiento del ocontrato.
Sé4lc se obtendrd beneficio si el precio de ejercicle sa
nantiena inferior al precioc de mercado.
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2.4.,~ ORIGEN Y OBJETIVOS DE LAS OPCIONES.

Las mercades organizados de opclones se han
incorporado en las WUltimas dos ddcadas a los mercados
financieres de algunos paises y se espera ¢ue su difusidn en
otros paises no se demore en extremo.

De hechs, la negociscién da opciones, en un
nercado organizado, comenzd el 26 de abril de 1973 en la
"chicago Board Optlons Exchange* (CBOE) (Copeland ¥
Weston, 1979: 372). Su implantacidn fue la culminacién de un
largo procesc negociador para regular el funclonamiento de
un mercado de opclones con contratos estandarizados. Hasta
asa monmento la unica posibilidad de negociar opclones era
participando fuera de la bholsa, en al nercado
movar-the~counter®. Por el caridcier de dsta negociacién, era
un maraade muy restringide apto sdélo. para  Inversores
instituoionales.

El é4xite iniclal alcanzado por las opciones en la
Bolsa de cChicago, hizo que se adoptara eata férmula de:
operacidn tamblén. en otras holsas. La sigulente fue la
AMEX an- 1978, sagulda. de. inmadiate por otras: bholsas
amesricanas. El 3 de-juhio das 1977 sa introdujo en todas las:
boleas de opcicnas existentas la contratacidm publica da:
cpojones de. venta: (Valero, 19881 35).

8in embarge; el origen. da.las opgionss. no - as:
reciante y reaulta curloso remontarnos - a tiempos hiblicos
para localizar una da-laa: primaras cpclionas de.qua tensmos
convaimiento. ‘
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Ya en el libro del Génesis sa nos cuenta como
Jacob adquirié una opcidn para casarse con su prima Raquel,
hija da Labdn, siendo el precic estipulado el trabalo que
reallzara Jacob durante siete afios. Pero, llegado al
vencimiento da 1la opcidn, como ne existia ningin mercado
organizado de opolones que garantizara el buen f£in de 1la
oparacién, Labé&n, segqun era costumbre, le entregd a su hlja
mayor, Lia (Sharpa, 1885: 470}.

Afortunadamente, Jacob pudo adquiriy una nuaeva
opcién y logrd obtener a Raquel, eso 8i, tras otros siete
afios de trabajo.

Esta referencia pueds estar un poco forzada, sin
embargs, la critica qua realizara Aristdteles, en su obra
"politica®, a sBu amigo Tales de Miletoc es mucho nrds
axplicita y cargada de una moral antiespeculadora que adn se
mantienes en nuestros dias (lo qua Tales intentd demoatrar es
que el conocimiento filosdfico podia tener una utilidad
material que otros le negaban)., Tales westimd, con base  an
sus conocimientos de astronomia, que la cosecha de olivas
seria muy abundante, por eso, con BSUS SCASOR Yeqursos
econdmicos, adquirlid opclones para la utillzacién de las
prensas de olivas de Mileto y de Quics en la época da la
cosecha, es decir, tomd el control de las prensas. Da esta
forma, cuando sus expectativas se. confirmaron, renté las
prensas a un elevado preclo obtaniendo unos benaficlos
sustanclosos {Valero, 1988: 7).

Estas dos citas poco tienan que ver con las
opoiones que hoy-en dia conocemos. Mds se agemajan a dstas,
s8in duda, la negociadas en Helanda.
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Amsterdam fue el centro bursdtil a lo largoe del
siglo XVIII, perc surgid con unos rasgos tales que resulta
diffcil establecar si lo gue alli se realizaba eran
transacciones comerciales o puramente juegos de azar. Las
opciones sobre bulbos da tulipansa, en Holanda, con un
valor intrinseco nulo llegaron a alcanzar unos precios
tales como: “una carroza nueva, dos caballos grises y sus
arreos" (Braudel, 1984: 74). Resultaba posible especular sin
tener acclones o dinero: el especulador "sélo" tenfa que
wadivinar la cotizacidn futura en la plaza holandesa
conoclende la cotizaecién y los acontecimientos de
Londres" (op.cit.i78).

1a Bolsa de Londres pronto sufrid el contagio de
este clima, llegande a una situacién tal que el goblernc se
vio obligado a prohibir la negociacién da opoiones en 1734.

En el siglo XIX las opclones de Chicago habian
adguirido tan mala reputacién para. los inversores gque fueron
prohibidas da forma eventual (Prest, 1988:1 30).

En época mas raclente, varios aspeculadoras
reconocidos de Wall Strest tales como Comedore Vanderbilt,
Daniel Drew, Jim Fisk y Jay Gould, utilizaron opciones. En
una ocasidn, Comodoro Vandarbilt, le vendld a Danial. . Drew,
Jim Fiask y Jays Gould una opeidn. a cuatra mesas: respecto a
50,000 accionaes de la Boston, Hartford y Erie Rallroad-a un-
precio da 470 por acoidn, exigiendo una prima de
§1.000,000. "

Entre los grandes esconomistas:.de - este:rsiglo, el
n&a relevante de todos ses quizds.John Maynard Keynes, quien
lanzd fuertas reprocheas contra estos operadores
profeslonales cqua sa enfrantan dia a dia oon la
incertidumbra dea los precios. Sagin Kaynes:
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"las energias y habilidad del Inversor profesional ¥y
dal aespeculador (...} no estdn dedicadas a realizar
previslones superiores a largo plaze respecto al
rendimiento probable de wuna inversién por tede el
tiempo que dure, sino a prever cambios en las bases
convencionales de evaluacidn con un poco mAs de
anticipacién gua al publico en general" (Keynes, 1936:
141).

No se ocupan, pues, de lo que realmente signiflca
el valor de inversién para el agente qua 1o compra para
siempre, sino de en cu#nto lo estimard el mercade dentro de
tras meses o un afio, bajo la influencia de la psicologia de

magas, es decir, constituyen la “"masa ignorante®.

Keynes llegd a escribir: "cuande contemplo al
espactéculo diarie de nuestros mercados de valores he
llegado a desaar que la compra de una inversidn fuera
parmanenta e indisoluble como el matrimonie" (op.cit.)
(habria que apostillar "un matrimonlo como los de antes").

Esas buenas previsiones a largo plazo que anhelaba
Keynes son una utopia, La realidad nos enfrenta a la
incertidumbra del futuro.

¥p]l mercado no es otra cosa gue un gran procesador de
informacionas y todo lo gue podemos hacer es ayudar a
que su batalla contra la incertidumbre sae libre con
mayores posibilidades de éxito. En otras palabras, no
e trata de suprimir la espaculaclén porgqua
suprimiriamos e) mercado, sino de ordenar su accidn®
(Aguirre, 1986: 117).

En la actualidad, la bolsa de opcliones dea Chicago
negocia, en genera)l, mids opaicnes sobre un titulo que el
volumen negociade por la Bolsa de Huava York. Sin embargo,
el gistema lanzado en 1985 para la ejecucidén automitica da
las érdenas de 10 ¢ menos contratos de opciones sobhre

acciones o© sobre indices, el "CEOE's Retail Automatic
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Execution System" (RAES), que fomentsd el dasarrollo de los
creadores de mercado, sa vié fuertemente afectado por el
crack bursitil de octubre de 1987, Todo ello, ha provocado
un refuerzo de las reglas para los miembroa del nercado
(Siegel; 1590: 30},

£l marcado de opciones ha nacido con un cbjetivo
primordial: gestionar al rlesgo de las cartaras de los
invarsores, Aintentando reducirle con el menor coste posible
y sin afactar a la composicidn de la oartera basica. Gracias
a esta mercado, el inversor puede elegir entre incrementar o
raducir su exposiclén al riesgo, con minimos efectos sobre
su cartera ¥ a un coste medesto.

La deciasién de establecer un mercado- organizado
fus la raspueasta a dos problemas: ne existia un mercado de
opcionas estandarizadas, ni. tampoco mercados: sacundarios
donde se pudieran comprar o vender los contratos existentes
sohre: cpciones.

Lo que no cabe duda es que la _aparicidn de la
Bolga de opciones da Chicago {CBOE) supusgos

1) La estandarizacién en 1la negociacidn de los
contratog: se: estipulan la facha de venoimianto, el
preclo de-ejercicio y el numero de titulos por opeidn,
sdlo queda librae el precio de la wspeldn.

2) _Disminuoclen de los costes de transgucidg: junto con
las ya tradicionales figuras da - comprador y vendedor

aparece un drganc emisor-compensador ("Claaring housa")
que centraliza las operaciones.
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3) Disminucién del riesgo de crédito: es el centro
compensador quien asume los riesgo da incumplimiento
dal contrato, por parte del vendedor de la opecldn.
Ademds, proporciona liguidez al wercado. "La Clearing
corporation tamblén garantiza la entrega de los titulos
si el vendedor falla" (Sharpe, 1985: 472).

4) Creacidn de un mercado centralizado.

§) Introduccidén de ‘un Cdmara de Compensacién de
opciones ("0CC - Optilons Clearing Corporation'),

6) Separacién de las funciones de broker o
cambista {"floor brokers y ordar hook officials®) y de
dealer o tratanta {("market-makers") (Valero, 1588:
36-37).,

7) Dasagaricién de certificados (soporte papel}.

Hoy en dia el papel que juegan las opcionas dentro
del sistema financlero es de gran importanciai

“Aunguae fuera de nuestro pails se oyen algunas voces que
culpan a estos productos {futurcs de  indices
bursatiles, opclones, "swaps", "caps’, "collars", etc.)
de la crecienta volatilidad de los mercados
financiercs, en un procesc que se ha venido en
llamar «socledad casino», en ml opinidn no caba
duda que sin el desarrcllo da estos productos al
sistema financleroc da los paises avanzados no habria
alcanzado el volumen, la 1llgquidez vy la eficlencia qua
hoy tienen" (Barallat, 1988: 239-40).

Sin entrar en la polémica acerca de los mercados
de opciones, para &1 tema gque nes ocupa hemas de resaltar
que gracias al desarrolle de estoa mercados, la literatura
dea finanzas sobre este tema ha proliferado de forma
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sensacional, dande un gire en la concepelidn de las finanzas
empregariales. Una nueva dptica da la  empresa en
funcicnamiento nace a la luz de la teoria de valoraclén de
opcionas (OPT) y, en general, del an&lisls de los derechos
contingentes (CCA), todo un reto para aguellos que intenten
llavar a cabo, al servicio de la empresa, "una actividad
sistematizada de busqueda de oportunidades de planificacidn
y desarrollo gorporativo con la mirada puesta en el entorno,
en 1as necesidades nuevas del mercade, en la actitud de 1la
competancia, en la necesldad da reducir costes para mantener
y aumantar la poslcién competitiva" (Barallat, 1988: 15-16).
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3.5.~ PARIDAD ENTRE OPCIONES EURGFEAS DE COMPRA Y DE VENTA.

Las principales relaciones que sa pueden
establecer entre las cpclones y agquellos otros instrumentos
que las sustantan, siguiendo la clasificacidén gue ha
dasarrollade Valero (1588), podemos agruparlas en los
siguientes tres grandes epigrafes:

1) Relacién entre la accién y sus opciones de compra vy
venta asociadas, conocida con el nombre de paridad
“put-call¥,

2) Relacién entra opcliones y contratos a plazo.

3} otras relaciones generales: distintos teorsmas que
no dspenden del modelo concrato de valoraclidén de
opciones que adoptemos.

Tan sélo nos ocuparemcs en el presente trabajo del
primer grupc de relacionas menciohado porgque nos serd da
gran utilidad en 1los capitulos que siguan. Entendemos que
las otras relaciones citadas tlene una importancia marginal
en @l tema (ue nos ocupa.

Fl teorema de la paridad "put-call" relaciona los
valores de una accién y sus dos tipos de opciones agsocladas
(de compra y da venta), slempre gque 4stas posean el mismo
vencimiento y el mismo precio da ejercicic, Por ello ¥

ndabido a que ambos ‘tipos de opcliones astidn suscritas
sobre log mismos titulos ¥ se asume qua tienen el mismo
precic de ejercicio y fecha de vencimlento, parece
razonable suponer qua sus respactivos precios estardn
relacionades entrs elles en una forma predecible”
{Keater, 1987: 5.10).
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En 1869, Hans R, Stoll publica un articulo en el qua se
define explicitamente la relacién cque existe entre los

precios da una "put™ y una "ecall" con las siguientes
hipétesls de partida:

1) Hercados competitivos y perfactos (no existen costes
de transacclén, impuestos, ndrgenes resguerides, eta.),
dohde el banaficio de tener una posiciodn corta es igual
al coste de una posicidn larga (Stoll, 1969: 805).

2) Se puede reciblr en préstame vy prestar cualgquier
cantidad al tipo de interds sin riesgo.

3) Las opciones estdn protegidas contra el pago de
dividendos o no sa pagan dividendos a 1lo largo da la
vida da las opciones.

Aunque 8toll indicaba ¢que no se depositaba ningun
margen, Gould y Galai (1974) han demostrado que la relacién
de paridad sa mantiene cuando consideramos el depdsito de
los mirgenea -reguerides por la Camara de compensacién e
incluso cuando contemplamos el page de impuestos.

Utilizando la notacidén  vectorial podencs
represantar las slquientes posiociones bdslcas (Stoll, 1969:
BO3I-4).

Compra-de titulos- + 1
(posicidn larga)

Venta da titulos -1
{posicién corta) + 1



Compra de '"call" + 1
[}

Venta de "call® -1
[+]

Compra de "put" 0
+ 1

r 1

Venta de "put" 0
-1
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giendo, a
b

beneficio o pérdida ante un incremento unitarioc en
al precio de las acclones.

baneficio o pérdida ante una disminucidén unitaria
en el precio de las acciones.

A partir de esas posicicnes basicas podencs

realizar las sigulentes combinaciones:

A)

B)

Posicidn + Posicidén = Posicidn nula

larga corta
0
[}

][]

Compra + Venta = Posicidn larga
llcallﬂ Ilputll

1+
ey
| SR |
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¢} Posicién + Compra = Compra "call"

larga wougt
+ 1 0 + 1
- 1 + 1 1)
L . . L .
D} Posicidén + Compra = Compra "put®
corta Wealln
. - ; - .
- 1 + 1 0
L+1. 0 + 1

como podemos observar, en la combinacidn A)
logramos obtener una cobertura perfecta" mediante la
formacidén da una cartera gue posee una posicidn larga y otra
corta en acciones para el nismo ndmero de titulas. De igual
forma, gquien compra wuna "call' ¥y wvende una "put¥, en
definitiva, posse una poslecién larga en acciones, ya que el
comprador da Ia Mcall® se beneficiard de los aumentos del
precia de la accidn mientras que el vendedor de la ‘"put®
gquedard perjudicado ante esta sublda. Si comprames una "put"
¥y poseemos acciones, nog estamos cubriendo ante una
depraciacién de las acciones. En el casu opuesto la "call"
que adquirimes, junto con una pesiclén corta en acciones,
nos proporciona una proteccién contra una supida de Jlos
precios de las acciones, qus da otra forma tendriames que
adguirir en el mercadoc a un precio supefior para ocubrir
nuestra poslcidn.

utlilizando el denominado "mecanismo de
conversidén", (Stoll, 19691 804), cuando el inversor Jjuzgue
que el precio ds las opciones de compra estd demasiado altoe,
las venderd (recibiendo la prima), comprar4d acclones para
poder atender su posibla obligacién con el comprador de 1la
opolén de compra y adquirird opclones de venta {pagando una
prima) para protegarse de la posible depreciacién de los
titulos qua &l ya posesa.
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Venta + Posic. + Compra = Posicidn
Mealln larga Tput™ nila

) () () (6]

El caso contrarlo seria;
Venta + Posic, + Compra = Posicidn
Yput" corta Meallv nula

LI EET I AT O]

La notacidén que wvamos a utillizar a continuacidn es
la siquiente:

(ZR%

t valor de las acclones en t.

: precio de la opcidn de compra.

: precio de la opcidn da venta,

tipo de interds sin riesgo.

i precio relativo de la opeclidén de compra (C/8).
1 precio relativo de la opcidén de venta (P/S8).
precic de ejasrcicio.

WY o g n

2.5,1.~ Paridad "put-call®” con protaccidén contra dividsndos.

Con 1la notacidn citada y partiendo da la
combinacidn (1), para adquirir las accleones (posicién larga)
y dado que el flujo de caja positive obtenido- por la- venta
da la opcidén de compra, C, se compensa con. el negativo
generado por la compra de la opcidn de wventa, P, debemos
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obtener un préstamo por un plazo de igual duracién al da la
vida de la opeidn y de cuantia 8. El coste de los intereses
sera §+1, cuyo valor actual sard S-1/(1+1), siendo la tasa
de actualizacidn, el tipo de interds sin riesgo ya qua la
mera tenencia de acciones no conlleva ningudn riesgo. En este
caso, censeguimos una cobertura perfecta de nuestra cartera
y al benaticlo que obtenemos de esta operacién de arbitraje
lo denominaremos M.

8-4

c - ~P=M (3)

{1+1)

1a operacidén centrarla, seria:
g i

P+ o =N (4)

{1+i)

Estas ecuacicnes guedarian medlficadas si tenemos
en cuanta dque:

“an un punde competitive sin costes de transaccién, se
alcanza =l equilibrio de mercado cuando M = N = 0, Como
asumimos que la convarsién es una cperacidn sin riesgo
y sin costes, los individuos sa dedican a aprovechar la
diferencia anormal entre los precics de las '“puts"
ias "calls" hasta qua se eliminan todos los beneficios®
(Stoll, 1969: 806}.

Por ello,
s-1 5.4

- “PaQ ®m C=P= (5)
(1+i) (1+1)

nta diferencia entre el preclo da una "put" y una
Hgall® es igual al valor actual de los costes por
intereses da un préstamc scbre actives sin rilesge"
{5toll, 19639: BO&).
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6} consideramos los preclos relativos dae las
opcionas, la ecuacldn (5) gqueda asi:

i

¢ - ] 28 1 (6)

{1+1)
De aqui se sigue que, en equilibrio, "los precios
ralativos de la "put" y la “call" difieren aproximadamente
en el tipo de interds sin riesgo" (Stoll, 1963: 806).

observemos la representacién grafica de la linea
da paridad "put-call® (figura 2.9}. En primer lugar, hay que
hacer notar gue nos situamos en el primer cuadrante pues
adoptamos la dptica del vendedor, gque asume un mayor riesge
perc percibe a cambic unas primas positivas que la compensan
da éste.

La intarseccidén entra la linea de paridad y el eja
da abscisas nos determina el tipo da interés sin riesgo, es
decir, cuande la prima de la opcidén de venta es nula, 1la
correspondiente de la opeidn de compra se aproxima al tipo
de interds sin riesgo. Esto se debe a que no existe
posibilidad de que el precio de nercade sea inferior al
precic da ejercicio y por ello la prima da la opcidn da
vanta es nula.

Todos los puntos gque se sitden pox debajo de 1la
linea de paridad, tal es el caso da H, implican que 108
precios de las "puts" estdn sobrevalorados en relacidn a los
da las opciones de compra, por ello en este casc existird un
incentive para vender las opolones da venta y comprar las
opoionas de compra (Y ggnet una posicidn corta en accicnes
para completar la cobertura sin riesgo). Asi se reducira el
precio de las “"puts" y se elevard el de las ‘“callse",
situandonos de nuaevo en la linea de paridad.
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Figura 2.9

Paridad "put-call"

Linea de paridad "put-call”

Venta calls
Compra puts

b

Venta puts
H Comypra calls

(STOEL; 19000 60Y)
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Por el contrarlo, todos aquellos puntos emplazados
por encima de la 1inea de paridad significan que los precios
de las "calls" estdn, en relacidn con log da lag "puts",
excesivamente altoa, asi gue el inversor se inclinard por la
venta de "calls" y la compra de “puts" (con posicién larga
en acciones para cowmpletar la cobertura) hecho que condugira
a una reduccistn del precio de las "calls" y un aumento del
precic de las tputsh.

El dnico punto que queda por aclarar es cudl gera
la proporeidn del fiujo de capital hacia "puts" y hacia
*calls"., En relacidn con este punto, la opinidn de Stoll as
la siguiente:

“si podemes asumir que las expectativas mno cambian,

permanacen inalterables, durante el proceso de ajuste,

56 puade discutir que el flujo neto de capital hacia

"puts" y hacia "calls" debaria ser aproximadamente

igual y que nl los precios de la "put" ni de la “ecall®

deberian moportar la pesada carga del ajustae" (Stoll,
1969: 80B).

Por ello, tras las operaciones de ajusta

volveriamod a situarnos en la linea de paridad en un punto

en tornc a G,

Para comprender la relacién de paridad en caso
disorete vamos a servirnos de la sigquiente tabla da
arbitraja.
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CUADRO 1.
Fecha de vencimlento
Momento
Peslcién actual| S < E s » B
Venta ds call c - B -8
compra de put - P BE~5 -
compra de accidn -5 5 8
Total Cc~-P=-3 B E

Por supuesto, no hemes considerado los costes de
transacelidn, impuestos, mdrgenes y dividendos.

1a cartsra asi  formada tendri un valor igual al
precio de ejercicio E al vencimiento, sea cual sea el valor
de la accién en ase momento. En consecuencia, el resultado
da la cartera carece de riesgo y por ellp podemos
actualizarlo a un tipo de interds sin riesgo i. Como estamos
considerando el caso discreto la actualizacidén serd la
siguiente:

E E
S+ P~ 0= ———-n C =P o § = =wwmme—
(1+i)t' ' (:|.+:L)'c

E
C=P+8 - ————o 7
(1+1) ® )

donde i es-el +tipo da interdés de un periodo, qua no tiene
qua coincidir foraosamente con un afio. Si la opeidén expira
en 6 meses, por aejemplo, ¥ el tipo de intards i es anual
sustituiremos (%+1)”% por (1+41}7%2,

A la axpresién (7) sa: le denonina: relacién de
paridad entre una cpcisn da compra ¥ una. de venta europeas.
En ella se recoge qua "la compra de una ‘*ecall", es
equivalente & la adquisicién de una aceién junto con sBU
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correspondlenta “put" financiada con un préstame con valor
final fgual al precio de ajercicic de anbasg
{valero, 1988: B80).

opciones”

81 ahora, daspejamos en (7) el precioc da la
P tenemos:

"patH

Pmc-38+E(144)"F (8)

Lo que significa que “la compra de una "put"  ag
equivalente a adgquirir una "call" y realizar un préstamo con
valor final lgual a dicho precic de ejercicio, operacionas
ambas financladas a partir da la  venta de 1a
correspondiente acocidén" (Valero, 1988: 80),

Tas carteras formadas segin lo indicado puadan
resultar atractivas para el inversor con aversisén al riesgo,
ya gque, "su interés radica en que su beneficio o pérdida es
independiente de cudl sea el precic final de 1la accidén®
(Aragonés y Pdrez Gordstegui, 1988: 542).

Un caso especial se daria cuandeo el precis de
ejercicio coincida con el precio de la accién en &l momento
actual (opcldn al dinero ~ "at-the-money"),

5 (1+1)t s -5
C-pus- - >0 g
(1+1) & (1+1)® )

Esta férmula nos muestra que cuando todos los
parametros da valoracidn son idénticos (el precio de 1a
accidn, la volatilidad, el precio de ajercicio, la fecha de
vencimiento y el tipo de Interds sin riesge) y E =3, 1a
opcidén de compra tendrd un valor actual superior al de la
opcién de venta (Copeland y Weston, 19791 2184},



108

2.5,2,m Congcrtnmianto de las acciones tras el pago das
dividendos,

para analizar la relaclén de paridad entre
opoiones que no estén  protegidas contra el page de
dividendos, hemos de completar el estudioc contrastando el
comportamiento dal precio de las acoliones una vez que se
han distribuide dividendos. Para ello vamos a considerar las
siguientas hipétesis de partidas

1) Suponemos que los mercados de opclones, bonos y
acolones son mercades perfectos (sin costes de
transaccidn, sin impuestos, sin restricciones a 1las
ventas an descublerto ¥y sin exigencias de mdrgenes).

2) los titulos negociades se puaden fraccionar
infinitamanta.

3) El precio de un bono sin riesgo, valorado en t, dque
rogibe una unidad monetaria en a1 mnmomento T, es
B(t,T-t). Si el tipo de interds sin riesgo es constante
para todos los vencimientos e igual ai (la ocurva
tipos~plazos es plana):

Bt,T~t) = o (Tt}

consideramos la siguiente notacidn:

t t facha tras el pago de dividendos.

d : dividendo por acoién.

t~§t : inatante anterior al page de dividendos.
8 t valer del titule en t-5t.

5-4 1 valor dal titulo en t,
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B(t~5t,6t)(st+d) es el valor actual en t-ft del
precio del titule, traz el page de dividendos, mas al
dividendo.

Para un ét > 0 dado =>lim §
-0

t¥d = S g

Sigulende a Kalay (1982), sa Presantara una
oportunidad de inversién si el inversor conoce con certeza
qua se verifica alguna de estas dos inecuaciones:

- B(t-5t,5t) (8,4d) > 0
- B(t-5t,8t) (S +d) < 0

St-st
Sp-st

Desafortunadamente, para conocer con certaza el
valor actual, al que nos hemos referido (el sustraendo de la
inecuacidn), necesitamos tener informacién da §, en el
memento t-§t. Paro como les movimientos en el precio de un
titule sen aleatories, no podremos conocer ese valor actual
salvo en &) limite, es decir, cuandoe §t -> 0. Por aello,
St~6t estara comprendido entre los siguientes valores:

(st+d)m B(t=-6t,6t) £ st-st S (st+d)M B(t-4ét,6t) {10)
donde,

{Sytd), & valor minimo del precioc del titule, tras
el pago da dividendos, m&s el dividando.

(st+d)M ¢ valor mdximo del precio del titule, tras -
al pago de dividendos, mids el dividendo.

Conforme ét -> 0, la diferencia entre astos dos
valores se reduce a un punto y B(t~ét,dt) -> 1. la
demostracidn de este teorema ha sida obtenida por Robert
Jarrow y Andrew Rudd (1983).
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Supongamos que St_“._ < (St+d)n B{t-6t,6t) en cuyo
caso S, g € (5 td) B{t-ft,ét) para cualquiera que sea la
evolucién del preclo del <titulo. Si esto es asi, para
aprovechar esta oportunidad, podriamos formar la siguiente
cartera an t'.-fit:

1} compra de la accldn.
2) Venta de (§,+d} honos sin riesgo.

El valor da esta cartera en t-ét es:

Seoge ~ (B #d), B{t-it,6t) <0
En el momento t, una vez pagados los dividendos,
al valor da la cartera ya no es negative porgue:

(5 +d) = (8 4d) 20

Esto crea una oportunidad de arbitraje no esperada
y de esta forma queda probada la parte izgquierda de la
inecuvacidén (10).

Ahora supongamos que St-st > (St-l-d)H B(t=-6t,8t),
por lo qua st—st > (st+d) B(t-6t,4t) para cualquier valor de
8,. En ests caso, para crear una oportunidad de arbitraje,
la cartera gquedaria formada asii

1) Vanta de la accidn.
2) Compra de (8,+d), bonos sin riesgo.

Su valor an- t—ét.as:.
(s{,’+¢:l)|M B(t-ét, 8k - st--at <0

Por ello, en t dicho wvalor seria:
(St+d)n - (St+d) 2z 0
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En definitiva, para prevenir sl arbitraje se dabe
cumplir también la parte derecha de la inecuacidn (10).

ILa conclusidn a 1a que llega Kalay con base en los
aestudios realizados es que:

"los resultados empiricos demuestran qua los preclos da
lag acciones caerdn menos gue el importe total dal
dividendo, aungua sea insignificantemente menor"
{Kalay, 1982: 51).

2,5.3.= Paridad con dividendos conocidos,

Para el estudio de la relacidén de paridad cuando
la accidn recibe unos dividendos conocidos vanos a anallzar
al cago conecreto de gue se paguen dividendos dos veces a 1o
largo de la vida de la opcién, en tl Yy an tz, da forma gue
ts \:1 s tz £ T. Asi tendriamos gue en t1 sa reciba un
dividendo conocldo de dl Y en t, otro dividendo concecido dz’
siendo c’.l Y d2 constantes.,

Momanto bividendo Dividendo Vencimiento
actual d 4 da la o?cién
; H N ]
t t;. t T
[< £y >| ty ty——>{d— 1 - v, —|

El pericdo da tiempo hasta el venoimiento de 1a
opcidn tambidén podemos expresarle aais

r =T -t i pericdo de tiempo hasta al vencimiento.
fy= tl- t : tiampo hasta 8l pago del primer dividendo.
fy= tzf' t : tiempo hasta el pago dal segundo dividendo.

i
1 I
f -

}
1
T o

-y
-
~y

2

A A

>

Cp = P, + 5, - (d1a(t"1) + dzﬂ(t,rzj) - EB(t,¥v} (11)



51 no use pagaran dividendos o las  opclones
eatuvleran protegidas contras los dividendes, entonces la
acuacidn (11) quedaria asfi:

C, ™ P+ 58

v ™ Py v B - EB(E. T} (11a)

La relacidn de paridad "put-call®™ suropess nos
muestra cdmn podemos elpular  unsa  "call” nediante  la
copbinaclén en nuestra cartera de una "put” europea, 1la
compra de agolonas {pomlaeién largs) menos el valor actual de
los dividendes y un préatano de lmporte igual al precio de
ejarcicio actualizado al momanto €.

1a "call”, como estd parclalmenta compuesta por
accionen, tiena todas  ous caracteristicas (monos la
influencia de les dividendos, debldo a que las opclones
no estén protegidas contra los dividendos), excepto que el
rieage ante movinientos desfavorables en el preclo de la
agzidn gqueda eliminade al inclulr una  "put" en  la
composicién da nuestra cartara. Por Ultimo, al incluir el
préstams, la "call® estd apalancada.

fa fput® europea viene a configurarse como un
ingtrumento de seguroe sobre la accidny esto es, si el valor
da la acoion cae por debajo del precie de ejercicio,
tandremos. asegyurada la percepoidn de un importe igual a E.
La prima dal seguro ea, aqui, el precio de la "put®.

Pars dempstray eosta rolacién de paridad, Jarrow Yy
Rudd (1983) construyen 1a slgulente carctera de arbitraje con
vencinliento en Ti



1}
2)
N
4)
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Compra de la "call".,

Venta de la “put",

Venta de la accidn.

Compra de 4, bonos sin riesgo con vencinmiento en £,

5} Compra de d, bonos sin riesgo con vencimiento en t,.
6) Compra de E bonos sin riesgo con vencimiento en T.
CUADRQ 2.
F. venclmiento

Posicidn t tl tz S<B 8»B
conpra call “Cy - - 0 ST-E
venta put P - - -(E-ST) ]
venta acecidén 8, "dl -d2 =8y ~8p
Compra dl bonos -dlﬁtt.fl) dl - - -
Compra dz bonos -dzn(t,rz) - d2 - -
Cowpra E bonos |[~EB(t,r) - - E E
Total ec, (1l1) 0 0 1] o

para elininar la posibilidad de arbitraje, el

flujo inicial de esta cartera deba sar cerc en el momento t,
lo gqua prueba la ecuacién (11).

2,5.4.~ Paridad con dividendoa estocdsticos,

Fl estudio da la relacién de. paridad entre

opciones europeas cuando los dividandos no son conccldos ha
sido desarrollado por Mark Rubinstein y John Cox (15978).



Aungue podriamos generalizar al caso en qua las
fachas de pago de dividendos fueran desconocidans, vamos a
linftarnos a exponer el supussto en que dichas fechas son
conocidas ¥ la unlca incertidumbre exlstente @ refiers a
la cuantia de los dividendos.

EL planteanmlento es similar al anterior (2.5.3},
axcepto qua los dividendos, al ger variables aleatorlas,
tienan ahora asignada una distribucisn de probabilidad de
gus poalbles valores,

Azf, podemos conocer con certaza Jlos limites de
dichos dividendos.

s d H d

G 5 4y 5 Ay ¥ RSP 2

donde, dm. dm, dm Y dm gon conatantes.

Fl.

En tL tandrenos qua dm es &l ninimo dividendo
posiblae y dm ol pixinor en ez. dm gerd ol minimo dividendo
Y d:u al mixina,

los valores extremos gerian:

g = g = 0
d

m = By T dgy ™ By

51 tenemos en cuenta estos limltes de las
distribuciones da dividendes, podemos reducir el problema a
une no estocdstico (2.5.3).

La solucidn del problema mers:

P+ 8 - (dlmB‘t"l’ + 4y B(E, 1)) - EB{Y, 7)) 2 €.z P+
+8, - Mlnmt'r).’ + dmn(t.rzl - EB(t,r))} (1)
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81 los dividendos fueran conocclidos, d:ln
entonces la inecuaclén quedaria convertida aen la acuacldn
(11} .

La necesidad de conocer los limites para los
dividendos es relevante, ya que:

*la valoraclén relativa de "puts® y "calla" sélo puade
identificarse dentro de un ciertc rango, que depende da
la incertidumbre sobre los dividendos futuros" (Jarrzow
y Rudd, 1983; 54).

Para demostrar la inecuacidn {12) vamos a

considerar cada extremo de forma independientsa.
A} Wamos a probar gue:
ct 2 Pt. + St - (dlma(t,rl) + dsz(t,fz) - EB(t, 1))
Para ello, formaremos la cartera sigujente:

1) Compra de una "put®,

2) Conmpra de la accidn,

3) Venta de d,, konos sin riesgo con vencimiento
en tl'

4) Venta de d,, bonos sin riesgo con vencimiento
en tz‘

5) Venta de E bonos sin riesgo con vencimiento en
T.

§) Venta de la "call™.
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CUADRO 3,

P.vancimnlento
Poanicioén t tl \:a 85E BB
Compra put -Pt. - - ‘E"ST’ o
Compra acclén -st dl d2 5y ST
via. r.i1 bonoa dmn(t,fl} -dm - - -
Vea. d: bonoa dmatt.rzl - ~day - -
Yenta E bonod EB(t,r} - - -5 -B
vanta call Ce - - 0 -(sT-B}
Total ec. (13a) “1"’1}(“’ dz-dzﬂ.ﬁo 4] ]

Eata cartera no tlens, en ningun casa, flujos de
caja positives y tlena probabilidad de ser matrictamenta
negativa (por ejemplo, cuando dl “ dw o da < dm). Pars
evitar la posibilidad de arbitraje, les flujos de caja en al
moments t no deben ser negatives, por lo gue guedaria
probada la propoaiclidn A.

C\;"ph'gt’(dmn(t"l) +d, Bt 1)) - EB{t,r) = 4, (1za)
#) Probemca abora quas

€y & Py + 8 ~ (dy BT, 7)) + dy B(L,T5)) = EB(E, T}
Formamas la cartera compuesta por:

1) Compra d4e una "put®,
2) Compra de la acelidn,
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3) Venta de d, bonos gin rlesgo con vencimlento
en t,.

4) Vanta de d2m bonos sin riesgo con vencimiento
an tz‘

5} Venta de E bonos sin riesgo con vencimiento en
T

6) Venta de la "call",

CUADRO 4.

F.vencimlento
Posicidn t £y ty 84E .s>3
Compra put -Pt - - (E-ST) o
Compra accién “8, dl d2 ST ST
V't:a.d:lm bonos dlmatt,rl) 'dlm - - -~
Vea.d, bonos dZNB(t,rz) - 'dzn - -
venta E bonos| EB(L,r) - - -E ~E
Venta call e - - 0 |-{8,E}
Total ac. (12b) [d;=d;,20|d,~d, 20 0 o |

Esta cartera no tiene, en ningin momente (tl,
t,, M flujos da caja negativos y tlene probabilidad de
ser estrictamente positiva (cuande, d, > dy, 04, > d,.)-
Para evitar la posibilidad da arbitraje, los flujos da caja
en el momentoc t no deben ser positives,
Cym Pm Byt (A B(ETy) + a, B(t,7,)) - EB(t,1) 2 O, {12b)
con lo gqua queda probada esta. segunda proposiclén,
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2.6.» BJERCICIO ANTICIFADO DE UMA OPCION AMERICANA.

pebido & qua las opciones americanas no estin
protagidaa, en mcdo alguno, contra el page de dividendos, el
pedelo de paridad de la scuacidn (7) resulta inadecuado para
sapaclticar las relaciones da paridad de este tipo da
opclonen. Ademds, la posibilidad de que se ajercitan da
forma anticipada hace que la paridad “put-call” no queda
detinida dnicaments en 1a linea de paridad de la figura 2.9.
Esto sa debe a que e} valor actual de los intereses pagados
{6 recibidos) a8 ahora menor porque los fondes ho 8e
requleren pata ¢l perfodo de vida completa de la opeion.
gl a eato le sumamos que la opcién vendida sa ejercita
contra #l enlsor antes del vencimlento, tendremos qua la
opclén comprada por &l podria presentar todavia un valer
realizable no incluido ¢on las scuacionas (3) y (4) (8toll,
19691 808).

En congecuencia, los flujoe de caja -8-1/(1+i) ¥y
-p en (3} ¥y 8 -i/(1+1} y ~C en (4), estdn sobrevalorados por
un factor que depende de la probabilidad de que la opolén
vendida por ol esisor saa ajercitada antes del vencimiento.

Por todo ello, ahora tenamas dos lineas de paridad
& anbos ladoa de la linea repressntada en la figura 2.9,

8in embargo,

"oxisten gituacliones en  las qua ningin  inversor
ejercitard una opaidn americana de forma anticlpada. En
eatag sltuaciones las opclones europeas y americanas
tianen ldéntico valor® (Jarrow y Rudd, 1983: 57).
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vamos a analizar a continuacidén el econjunto de
supuestos para los cuales el ejercicio anticipado de una
opcidn americana no resultard dptimo. Para ello, partimos
de un modelo en al que sa pagan uneos dividendos
egtocdsticos por accidn dl ¥ dz' en las fechas conocidas
tl ¥ tz' tales que £ £ t1 < t2 £ T. Adenmds, dlm s dl E le
Y 4y, 54, S doye consideramos tamblén que los mercades de
activos son mercados perfactes ¥y los tipes de interés s=mon
positives. Asimismo, manténemos la notacldn anteriormente
utilizada en esta trabajos

r=eP-t 7 f, = t1 -t f, = tz -t

1

En primer lugar, analizaremos los supuestos para
el oaso de una "call® americana, para pasar daespuds al de
los corraspondientaea para la “put" americaha.

2.6.1.~ Opoidn de compra americans,

Al contrarioc que una opeidén de compra americana
protegida contra los dividendos, Robart Merton (1973b) ha
demostrado gue pueda resultar dptimo ejercitar de torma
anticipada una "call® justo antes del pago da dividendos, ya
que e) valor de ajercicio es menor gue al valor da mercado
después de gqua la accidén haya raoibido los dividendos.

Eete autor también ha desarrollado una condicidn
suficiente para no ejercitar la opelén: anticipadamente
(condicién gue ha aido modificada por Richard Roll (13977}
para considerax fachas justo antes del pago da dividendo ¥y
fechas da ejersclclo no coincidentes}.
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vamos & anallizar a continvacidn 108 pupusgatos  en
los que puede  resultar aconsgjabie aiercitar 1o opclon da

oonDYa amaricana antes da gu venc nta.

Bl valer de una "cpll® apericana osgllard  entre
los siguientes limites:

4]
st-E
st 2 cL 2 madximot ﬁt-EB(t,fI) (13)
St-de(t,tll-EB(t,fz}
Lmst"dm“""'J."dm““"z)'“‘t'”

Por una parte, sabemos qua el preclo de upa "call"
tigna slempra un valor menor que ol titulo., Esto es obvio
dado que la "call® da derecho a comprar la aceldn por un
preeio de ejsreiclo, B 2 0, hasta una facha determinada T, ¥
el titule ne tiene proclo de ejerciclo ni fecha de
vancinlenta.

por otra, el limite minimo de una "call¥ americana
viens dado por el mixime de uwsos cinco términes. Cada uno de
los tdyminoa recoge las poalbles estrategias que pueda
sdoptar el inversor. Como A prioyi no conccemos sl alguna:
do estas oatrategias propercionan el néximo valor de la
opeidn, el valor actual de la ncall® debe sar mayor que el
valoy mixisa de esas cipoo estrateqiag, cuyo contenido es el
siguienta:
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1) Deshacerse de la "call": el valer da la “call® npo
pueds ser nunca negativoe, ct 2 0.

2) Bjercitar la opcidén lnmediatamente, en t: la "call®
valdrd al menos su valor intrinseco, C, & 8, - E.

3) Ejercitar la opcidn un  instante antes del pago del
primer dividando, dl {incluso si su ajerclclo tisne un
valor negativo): el inversoxr an ese momento reciba 1la
acclén cuyo valor es 8., ¥ paga un precic da ejercicic
E para asegurarse., El valor actual da los flujos de
caja que genera esta operacidén es: St - EB(t,rl},

4) Ejercitar la opeclén un momento antes del pago del
segundo dividendo, 4,3 cuando ejercita la opelidn, el
inversor recibe 8., ¥ ranuncia a E, ademds sa plerds al
dividendo mdxima, le, en tl. Bl valor actual de Jloa
flujos de caja en t, as S, = dyB(t.7,) - EB(t,1,)1
por aella,

Cp 2 S = dyB(t,1y) = EB{E, 7).

5) Ejercitar la opcidn en la fecha de vencimiento, T
(aungue su ajercicio sea negativo)r obtenemos sT b4
renunciamos a E; y pardemes como miximo le, del primer
dividendo en t, ¥y d,y en t,. Por allo,

o]

285, - leB(t,rl) - dZHB(t"Z) - EB(t,r).

t t

« Bupuesto NI 1.

Cuando cualguiera de los dividendos pdximos, dm 0

dzu, sea guperior al gracio da egerciclo, entonces existe
una_probabilidad de que se a:ercite la ogcidn antes da su

vencimiento.
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Vanos a demastrar gque en tlz

Prob {cc-:su-t-dl«m >0 {14}
on ty, By m Spyge " 9y 7 Sy v 4y 7 Sl
Por ello, necesjitameos probar que:

Prob (Cy; § Byy_gp = E) > 0

Como 8py 2 Gy © Seyge = 9y 2 Oy

t1-dt " dl < stl-ﬂ: - E) » 0 (8i dl > E}

dado que dm » E w»> Prob (dl » E) » 0, entonces tenemod

quel

Prob (3 - B > Cu) > 0.

tl~-ét
"Esta condlcidén no es necesarxria, e incluso si no se

preduge, pusde existir una probabilidad positiva de
ejercicie antlicipado¥ (Jarrow y Rudd, 1983: 60),

A continuacién vamos a demostrar que el Wnico

momanto ah que resulta dptimo el ejerciclo anticipado de una
opeidn de conpra amsrlcana #s un lnstante anterlor al pago
da dividendos.

» Bupusats K1 2,

qua Bi sa ejercitard en ¢

Tonemnos un e tal qua t: <t < T. Vamas- a probar
qua &l valer da la op¢idn que sa ojercitu en t* es inferior

2Oel“l'j.‘.
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En t* , el valor de la opcoldn es S % - E Aplicando
el supuesto n' 2, con d,, = dzH*n 0y T, =71, ™. T - ¢ '
obtenamol que, ct* 2z St* - EB(L , T ), paro como B(t T )41,
ya que * >0 (T > N ) entonces s LA EB(t 1) > B.% - E,
por ello, C.% > 8% - E, es dacir, la Ycall™ resulta mnis
valiosa si no se ejercita an " . En consecuencia, no seri
una estrategia dptima el ajercicio de la opcidn despuds de
et y antes das su vencimiento, T.

Considaremos ahora dque tl < t' < t,» En eote
caso tambidn gqueremos demostrar que ct- > Sh* - B Yy para
ello vamos a formar una cartera cuyos elementos son:

1) Compra da una "call'.

2) Venta de una accidn.

3) Compra de E bonos sin riesgo con vencimiento en
tz.
‘ Esta cartera no alterard su composicldn hasta un

instante antes de t,, momento en el que se ejercita la

apeidn.

CUADRO 5.
Transacclén de
Transaccidn de clerre antes t2
apertura , yo -
Posicidn t : 8§ SE 8>EB
Compra da call - ct* 4] s-¢
venta de acclén 8, * -8 -8
*
Compra E bonoes - EB(t*,r 2) E E
* * -
Tatal ~Cp Sy ~EB(E /7 ) E-3"20 | 0

Slendo 8~ el precioc da la accidn en t,-§t.
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Esta sostrategia no  tlene flujos de caja
negativoe en nimgnin  caso, perx ello su cagh-flow an t* no
pueds ser poaitivo, ya que, de ser positivo existiria una
poaibilidad de arbitraje.

Ct 2 5.0 - EB(t’, 1)) > 8., - E, debido a que:

£ t

A &
B{t,rz)cl.,puentz:t.

Con ello gqueda demostrade que tampoco Tresulta
éptimo ejercitar la opeién entre las fechas t; ¥ t,1 sélo
juste antes del pago dol dividendo d2 en to, puada resultar
sptimo el sierciclo de la opclén de compra amaricana.

Por Wltima, considerencs o« t a incluo. para
simplificar la demostraclén, supongamos que t" = t. Quaremos
depostrar qua C % > sti -~ Ei asto sa deduce de la exprealdn
(13} dado que ct 2 st: - E B(t.rl} > st - E, pues B(t,f1) <1
paxa 1, > 0. #n consecusencia, no debe ajercitarse excepto
quizds un momento antes del pago dal primer dividendo dl en
tl'
+ gupuasto N* 3,

Cuardo ee den las dicionest

2 (1 - B(hlpT‘tI)) > d‘l"
E {1 - B(tz,'l"-tzn > day (15)

entonrtas Ny

an anta cago, el vnor de esu opelén equivaldria al de su



125

homénima europda. Esta fdérmula (15) podria utilizarse,
asimismo, en el supuesto de gua los dividendos sean
conoclideos, ya gque:

= g = g

dy = d i ¥y = Gy = Gy

LT R

Esta rastriccién resulta de gran lmportancia por
su significade. En definitiva, lo que nos viene a probar es

que la estrategia dptima de efercicio de una opeidn solo

depende del aiggiente dividendo, el unlco factor influyente
que debemos conaiderar en cada instante de tiempo.

para demostrarlo, vamos a servirnos del supuesto
Nt 2, considerando un instante anterior a tl' es decir,

tl—st con 8 Y c"_-1 >$§ = E.

Con las condiclones (15), el preclo da ajerciclo
un memento antes del page de dividendos para:

E > E B(t,,T-t,) + dpy
es decir,
8" - E <5 =EB(t),T-t)) +dy
Como por la expresidn (13} tenemos qua
cti 2 St1 - E B(tl,T-tl) w5 = d1 - E B(tl,T-tl)
pero tambidn,

s - dl - E B(tl,T-tl) 285 - dlM - E B(tl,T-tl)

combindndolas, Cy, > §" - E.
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Por todo sllo, con la condicién (15) no resultaria
recomendable ejercitar la opeidn justo antes del page de
dividendos.

+ Hupuasto N4 4.

cuando la ppeidn de compra apericana tiena como

agtivo subyacente una accidén gque no recibe dividendoas, nunca
debo ser elercitada antes de sy vencimionto.

En este caso le' dm = 0, con lo que las
restriccionas (13) quedan asi:

B {1 - Ntx'T"tl) » 0
g {1~ B(t._,.T-ta) > 0
qia Ba cumplen slempre.

#n contraposicién con una "call" americana, gl

Marten (1973a: 144), @n  un comentario al trabajo
de §toll, colinslide en que, bajo las hipdtesis fijadas, y =8l
las opoiones estdn protegidas contra el pago de dividandos o
1a accién no reodiba dividendoa, una "call® americana no debe
ajercitarse anticipadazente y por ello su valor serd
squivalentsa al de su homdnima europea. Sin embargo, esto no
g4 mantiene lgual para las "puta®,
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El valor de una "put" americana cscilara entre
loa sigqulantes limites:

4]

E~ St

E 2 Pt 2z méximo: EB(t,rl) -5, (16)
EB(t,rz) -8, + de(t,rl)

__EB!t,r) -8, + de(t,rl) +d2mB(t,r2)
Esta expresidén es andloga a la correspondiente de
una opcidn de compra americana (13}).

El limite superior nos indica gque la "put® tiane
sienmpre un valor menor ¢ue el precic de ejerciclo, gqua seria
el valor da la opcidn si el precio de la accién fuera cero,

El limite inferior conaiste en cipnco términes cada
uno de los cuales representa una particular, y qulzis

subdptima, estrategia de ejercicic de la opoidn:

1) Deshacerse de la "put": su valor es cero, por ello
el valor de la "put" no puede ser manor y Pt 2 0,

2) Ejeroitar la opcién inmediatamente, en t: la “put®
valdrd al menos su valor intrinseco, Pt 2 E - Sg»

3) Bjercitar la opeldn un momento antes del pago del
primer dividendo, dl (inciuso i su ejerciclo tiene un
valor negative). ElL valor actual da los £iujos
da caja asociados con esta . estrategia smon:

EB(t,r,) = 8.1

por ello, Pt 2 EB(t,rl) - 8.
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4) Ejercitar la opcidén un momento antes del pago del
sogundo dividende, d,. El valor actual de los flujos de
caja en t, oa3 EB(t.rzi - 8+ dlmB(t"l)‘ dabldo a
que Be recibe, al senos, el dividendo minimo d1m en t,
por ello, Pt 2 Ea(t,rz) - st + dlmstt,rl).

53} Rjercitar la opcidn on la fecha de vencimiento, T

{aunque su  ojerciclo sea negatlve): esta estratagla

tiane un valor actual de, al manos, EB({t,r) - B, *
dlns(t,rlj + dsz(t,r3). Por lo que,

P 2 EB(E,1) ~ 8, + d) B(t,1,) + d, B(t,r,).

En reaumen, & diferencia de las opclones de

compra, resulta uns gggg gggu optima ol elercicio de las
;55 g gggo ga d&v;g&gﬂ (aun cuando los dividandos naxinos

fean coro}, Para comprobar que esta afirmacidn es oierta,
supongamos qua el precio de la accion eas cero en t. St
ajercltdramea la opeidn  Inmedlatamente, el invarsor
recibiria el nméximo valor da la “put"® (el preclo de
ajerclelo). 81 el invermor esperara para ejercitarla a una
focha posterior, perderia ol interds ¢ rendimiento de E y el
valor de la opcién ya no aunentaria mas, ya que alcanzd en t
ey valor mAxime, BEn cohmecuencia, resultaria dptimo que la
ejercitara en t.,

Por dGltime, vamos a ver a continuacidn una
condicidn suficiente por la que nunca resulta optimo el
ajerciole de una opoldn de venta americana antes de su
vencimisnto.
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« Bupuesto N@° S,

Cuando la sequnda fecha en que se pagan dividendos
coincide con el vancimiento de 1a opcidn y ademds:

B (1 -B(t,r)) < dlmB(t,rl) + dzEB(t,rz), para tst1
E {1 ~B(t, ")) « dzEB(t,rnj . para t1<t$t2-T {17)

antonces no debemos ejarcitar la "gut“ amaricana antes da 8y

vencimiento.

§i la segqunda fecha dea page de dividenda no
coineide con la fecha de vencimiento, entonces si que pueden
existir momentos en que resulte éptimo su ejercicie antes
del vencimiento.

Partiendo de la condicidn {17) podancs
tranaformarla en:

E-S,< =8, + EB(t,1) + dy B(E,7,) + dyB(t,7,), t St
E-S,¢ -8, + EB(t, 1) + d, B(t,1,}), t; <tst, =T,

La parte izquierda de ambas inecuacicnas nos segtd
indicande el wvalor de una "put? que se& ejercita
lnmediatamente. La parte derecha es al valor de la “put™ gue
sa ajercita cuando llega la fecha de su vencimisnto,

1 t,< T, entoncas para £ > t, la condioién
quadaria agi B (1 ~B(%,T)) < 0, lo cual no seria clerto VY,
en consacvancia, esto nunca puede darse. En otras palahrah,
para tipos de jnterda v/o  brecios des ejerciolo
suficientemente altes puede resultar éptimo el elercicio da
la "put" antes de ay vencimiento.
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Este Wltime supuesto rara vez s¢ da en la realidad
pars una opeién de venta americana, y por ello el sjercicio
anticipade es una estrategla lmportanta.

Dan Galal (1978} ha realizado la contrastaclén
eppirica de ootas restricclones, sl bien no entraremos a
comantarlo.
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2.7.- PARIDAD ENTRE OPCIONEB AMERICANAE DE COMPRA Y VENTA.

En el estudio realizado por Stoll (1969) no ge
diferenciaba entre opclones europeas y americanas Y, en
esencla, sa ostaba suponiendo que la relacién da equilibric
era idéntica, ocon independencia del tipa de opciones
utilizadas al formar las carteras cubiertas. En definitiva,
"4l estaba afirmande gque no deberfa existir diferencia en
las primas de una opcidn americana y una surapea" (Kleukosky
y Resnick, 1979: 1144).

8i llamamecs Pa al precio de la "put" americana,
entonces su valor quedard definide por la inecuacidons

P, 2 mix (0, BE-8) (18)

come, implicitamenta, en el trabajo de Stoll PﬂPa,
entonceast

P,=C-S+E/(1+) <E -8 slC< 1B/ (1+1},

10 que es posible para un valor de S suficientemente
pequeiic, Pero, sin embargo, esto viola la condicidn de
arbitraje (18) y resultaria aconsejable para el tenedor
de la "put" ajercitarla inmediatamente. En congaecuenclia, la
ecuaclén @ = B = § - BE/(141) se verifica aélo para wopciones
europeas y P, - P » 0 representa la prima por el derache de
ejarcitar anticipadamente 1la.apoldn.

§in una teoria formal da:valoraclén de opoiones de
vanta americanas, Merton {1973a) afirma que lo corracto,
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dadas  las  hipdtesis antariores, as presentar lag
deslgqualdadea lialtes:

§-ESC-~- Pa $ 8 « E/f(1+))

donde 1a parts derecha de la desigualdad establece el limite
da 1a cartera cublarta {con posicién larga) y la parte
tzquierda, la posicién contraria que tiene la posibilldad de
ejsrciter 1a "put’ inmsdiatamente contra el arbitrista. Hay
que sedalar qua el arbitrista es el tenedor de la “put" aen
la cartera cuklerta (con poslcién larga) y puede ejercitar
la "put® de forma antlcipada, sl existe ventaja en hacerlo.
En su caso, ol arbitrista recibiria la cantidad E en una
fecha anterior a 1la dal vencimiento. La expresidn de los
limitea, sin enbargo, permanece lgual. Stoll (1973), en
regpuesta a Merton, reconoce esta argumantacidn, pero
destaca qua la cailda dal precio da la acclén necaesarla para
qie € < LE/{1+4}, dificilmente puede darse en la realidad.

Cablido a que las opelones amerlcanas agtan
desprotegidas completamentes contra el page da dividendos
#los modslos de paridad como los esgpecificados por la
escuacidn: C+P=8-E/{1+i} y la exprssidn s-Esc-Pass-B/(1+1)
son inadacuadas para especificar las relaclones de paridad
de este tipo de opclones® (Klemkosky y Resnick, 1979: 1143).

vanos a ineluly ahora la siguiente notacidn:

St preclo de mercado de la accldén en la fecha de
venciniento una vez que ya ge han pagado los
dividendos, ,

D: dividendo no estocdstico conocido que Be paga
durante s} pericdo de conversidn.
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at caida conocida dael precio de la acclén tras el
pago de dividendos, expresada como una properclén
de los dividendos.

C: precio actual de mercado da la "call" americana.

P: precioc actual de mercado de la "put" americana.

&t fraccidén del periodo de conversidn (de la opcidn)
qua resta desde la fecha de pago da dividendao.

r: fraccion del periodo de converslon (de la opcidn)
que rasta dasde 1la fecha tras el pago de
dividendo.

siguiendo a Robert Klemkosky y Bruce Resnick
{1579}, suponemos: 1)} que resulta éptimo mantener en nuestra
cartara hasta su vencimiento la "put" ¥ la "call" para
formar una cobertura; 2) que el arbitrista con una posicidén
larga reinvertira leos dividendos conocldos desde el momento
en qua los reciba y 3) que la compensacidn por el dividends
corrido, para 1la parte de la cartera gque tenga posiclén
corta en titulos, se fija al vencimiento. Como el arbitrista
trata de establecer una cobertura perfecta, la tasa da
retorno que exigird a los dividendos recibidos, serd el tipo
da interés sin riesgo,



CUADRO 6.
Fluios de caja | Flujos de caja en T
en t
posicidn 9 5 E 5>E
Cozmpra da call -C 0 8 - E
T r
Compra accidn -8 8+D(1+1) S+D(1+}4)
Compra put - P E~-8 4]
g+0(1+1) " r .
Pristame reciblde -E-D{1+i)" |-E~D(1+1)}
{1+1)
E+D(l+1)r
TOTAL =P8+ 0 8 ~-E
(1+1)
Compra put -~ P E~-8 0
venta accidn s -g-p(+1)F [-s-p(+)T
Compra ¢all -¢ 0 8 -E
E+D{1+1)r r r
Préstame otorgado;- E+D(1+1) E+D(1+1)
(1+4)
E+D(1+4)F
TOTAL B=Cu e E-35 0
{1+1)

En connscuenaia, para evitar gue cualquiera de las

astrategiag A, B,
cuapllrese quas

¢, D sea una

gen(1+h) ¥

CsP+3 -~

(1+4)

estrategla dominada,

dabe
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E+D(1+1) r

PSC=-8+—mmm—

(1+1)

Cuando les dividendos son miltiples, la expresidn
quedaria asi (Klemkosky y Resnick, 1379: 114g),

n
E+ T Dj(1+1)’
j=1

CSP+ 585~
(1+1)

n
E+ 32 Dj(1+i)r
i=1

PSC-8+
{1+1)

2,7.1,~ Con tipos de interes estoocdsticcn.

La relacidén que existe entre una "call® ¥y una
"put® americana queda recoglda en la siguients expresidn:

P +8,-EB(t, 1) 20,2 P48y ~dy B(t,T,) =, B(t,7,)-E {19a)

si durante el periodo considerade, la accidén no
recibe ningun dividendo, entonces el teorema de la paridad
quedaria reducido a:

P, + 8, - EB(t,r) 2 Ct 2 Pt + 8, ~E {19b)

t
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Como podenos observar esta expresion es sinilar a
la (12), es declr, a la de paridad con dividendos
estocdsticos. La diferencia en el términe {zquierdo da 1a
inecuacién, respacto al de la ecuacidn (12), estriba en que
onlte:

dlKB(t,rlj + dzHB(t,rzl

debide a que la "call® puede ejercitarse de forma
anticipada, con le que terminaria la posicidn en la accién y
la recepclén da dividendos. E1l término derecho de 1la
inecuacldn también es diferente, dado gque E austituye =&
EB(t,r}. Su explicacién es la mlsma, es declr, 1la
"put® pedria ejercitarse antes.

Obtener unos limites mds ajustados, para el wvalor
de 1a "call®, que loz de la expreslén (19a) se debe a que la
cartera que hemos formado considera la venta de opciones y
la tenencis de bonos. En consecuencia, ¥y a nuastro pesar,
ia opelén vendida puede ejercitarse contra el arbitrista
en cualquier mnoments Yy como los tipos de interés no
permanecen eatables, el valor exacto de la posicidén en
bonos ho B conocard hasta el momento exacto en qua  sa
ejercite 1a opoldn (Instante desconocide a priori).

La demoatracidn de esta desigualdad, entrafia la de
las don slguiontes:
(a) Ft + St -« B Bit,r) - Ct 20

Para ¢l10 consideromos la sigquiente cartaera:

1} Compra da una "puth
1) Compra de 1a accidn
J) Venta de ¥ bonos con vencimiento en T
4) Venta da la "call"®



Suponemos gue la posicidn en la "put® se mantiene hasta

al vencimiento,

con  independencia da que

s68a una
politica de ejercicic subdptima. 81 se ajercita Ia
“call", entonces la accidén que formaba parte de 1a

cartera de arbitraje debers entregarsa al tensdor de la

neall®, desaparaciendo de la cartera,

CUADRO 7.

Trans.de .

apartura{ t,- ét t t,~ §t t
Posicién en t Sa &jercita N& Sa 3jercita Kb
Compra put - Pt - - - -
Compra accién| - S Br1-st - Sea-st -
Dividendos - - dl - dz
Venta E bonos|EB(t,r) |-E B(tl-at, - wE B(tz-st,- -

T~t1+6t) T-t2+6t)

vanta call € | {SpqmgeEdE ~ -(StZ-Jt'E) -
TOTAL (A) d,20] ({B) d,20

CUADRO 7 (Cont,)

Se ejercita Ne se ejercita

antas de T antes da T

Posicién 85E S»E S<E S»B
Compra put E-ST ] E-ST [ +]
Compra accidn - - Sq 8
bividendos - - - -
Venta E bonos - - -E -B
Venta call - - - {ST—E}
TOTAL E-STEO a Q Q
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(A} = 8,1, g0 -F BE;~8E, T-t 38t) = S, . -F
{B) = Syp.pp =B BE,=6L, T=t 46t) ~ S, [ -F

Para la eonflguraclén de esta tabla hemos considerado
qua Ia "call®™ sdélo podria ejercitarse en uno de los
tres monentos dptimes posibles:

tlw i, tzw §t, T

o po asunir aestas hipdtesis, la posibilidad de
arbitrajs gonllevaria la existencla de algun flujo da
exja poaltivo en ol momento del ejerciclo, dado qua el
copprader da 1a opeidn no estd maximizando el valor da
ia imvarsion.

En  econsecuenaia, sl se desean aeliminar las
aportunidades de srbitraje, los flujos de caja de esta
wartera ae podrén ser positives en el instantes da
tiempo ¢ congidarads,

th) €, 2 Pe + B = de(t,rl) - dzun(""z’ - B
En sste cago, fermariamos la aiguiente cartera:

1) Compra de la “call®

4) Venta de Ia *puth

1) Venta deo la acoion

4) Cemprs de dlﬂ bonos con vencimiento an £,

5) Compra de dm bonoa con vencimiento en tz

8) Compra de B/B{t,1)} bonos con vencimisento en T

Al igual que ¢n sl caso anterjor, consideramog que la
call no se ejaxvita hasta al vencimiento, aungqua asto
saa subdpting.
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CUADROD 8.
Trans. de "
apertura t<t s tl 1:1 t2 2

Posicién en t Sa ejercital No {Si | No si
Compra call - C - - - - -
Venta put Pt - (E-St*) - - - -
Venta acecidn 8, . - st* -d1 - - —dz
Comp ., bona;-d_ B(t,r.) - d d - -
vencimi&yto £ i " M| 71N

Comp. d bono|=-d., B(t,r,) - - - | d d
vencimi&ﬁto t 2M e 2M| 2K
Compra bonos B(t*,f*)

E/B(t, 1) - B —_— - - - -
vencimiento T B(t, 1)
TOTAL (A) (B} [(C)| (D){(E)

CUADRO 8 (Cont,)
Se ejercita No se ejercita
antes de T antes da T

Posicidn 5 £ E S > E 8 S E §»E

Compra call 4] ST - E 0 ST - E
Venta put - - -(EhsT} 0
Venta accidn - - - Sp -

Compra d bono
venaimieﬁgo t

Compra d bono
vencimieﬁyo t

Compra bonos
E/B{t,r)
vencimiento T

E/B(t,7) E/B(t,r)

TOTAL

(F) (G)

{H) (1)




sie’, ')
(A} B -1l 20
BL, )
(8] 4, ~d, 20
i€} 4l 2ol
(0) dyy -dy 20
(e} 3% 20
tF} 0
{6j 8,-%20
(K} ="E {1 = B{t.r)) >0
(I3 =& {1 = B{t, 1)} >0

Teniends en cuenta que la "put® podria ejercitarse da
fersa optima en  coalquier nmowmento  antes de  su
venainlonto, hemos de considerar tambilén una fecha de
aelersiele arbitraria {t*) junto con las fechas de pago
da dividendos (tl, ta)' 5in embargo, considerando que
leos flujea de caja ne gson negativos an ningun caso,
para evitar oportunidades de arbitraje, los flujos de
eaja on t po deben ser positivos.

Partiendo de la hipdtesis de qua los tipes da
intardz, si no estables, sl al mencs sen conoclidos, podemos
sbtener para al valor do la "call® en relacisn con al da la
LY, unos  limites mis  ajustades que los citados en 1a
expresidn (19a).

‘ 81 a esta hipstezia 1a afiadimos el supuesto
vestrietive de qua el tipo de interds sin riesgo ea
constante a 1o largo de la vida de la opcldn e igual a 4 por
unldad da tlemps, dsto nos Pernite raflejar el valor de un
bono gin riesgo en t {suponiendo que Paga un cupdn de 1
unidad monetaria en la fecha de expiracién de la ocpecidn, T)
de 11 forma siquienta: G(t,r) = a"'i', donde 1 = T-t,
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Para efectuar el siguiente andlisis, suponemos que
los tipes de interés cumplen la propledad que exponemos a
continuacldén: el tipo de interds a plazo en & (por
ejenplo, el Interés aplicable al periocdo t* hasta T,
valorado en t):

*
B(t:t "'t) - ei(T_t*)
B{t,7)

es idénticamente igual al tipo de interds al contads future
1/B(t", 7=t} = ol (T-t4),

De igual forma, en opinidn de Jarrow y 0ldfield
(1981: 373-382), no existe riesgo de reinversidn en bonos a
corto plazo rencvables, en relacidn con tener bonos a largo
plazo (esto no seria cierto con la hipstesis de tipos da
interés estocdsticos).

Con este conjunto de supuestos, la relacidn entre
una “put® y una "call" americanas seria la sigquiente:
Pp#Se =L 2 Cp 2 Pp+8,~d),B(t, 1)) ~d,B(t,7,) ~E {20}
glendo,

EB(t, 1) +d,,,B(t, 7,)+dy BE, 1)
Lemin | EB(t,7,)+d, B(t,1,)
EB(t,T,)

En el caso de que la accidn no recipa dividendos,
la expresién (20) quaedaria reducida a la (1%a).

‘Lo realmente destacable en este supuesto as que el
vendedor a corto de una opcidn tiene un mayor riesgo cuando
el comprader da la cpclén actya de forma dptima. Esto



impiiea gua en lo ¢ua pe refiere a la "call" sdélo
necasitariages considerar el ojorcicic anticipado en los
{natantss prevics al pago de dividendes y al vencimlento,

g1 cosparames las  expresiones (20) y {19a}
shrensnes las siguientss conclusienes:

= Bl términe ligquierdo deo la inacuaciodn diflere de 1la
(19) an a2 )a  expresidn sustraida de la "put" y de)
precio da la acoldn es mdg coumpleja. La explicacidén no
e atra qua  1a conslderacidén explicita del ejercicio
antielpads do la "call® en tl-at, tz-dt y T.

» Ia magnitud L ea ol minimo de los flujos de caja
astealizades, en  los tres  Instantes dptimos de
ejerciclie de la "¢all". Cualquiera que sea la fecha da
page de dividendvs, al limite fzquierdo da la expresidn
{26} sorA menor gque el de la (19}, mientras que el
iinite derecho wera ldéntico.

ia cartera ¢ue formaremos para  demostyar quea
F:tﬁeL-&‘giu, serd la siguiente:
1) Compra de una Pput®,
3} Compra de una acclieén.
1) Venta da L bonos con venciniento en T.
4) Venta de la "pall™,

Il tenedor de la veall® puade desear ejercitarla
antas de su  vesoimlento, De sor asi, seqin el gupuesto 2
{ver eplgrafe 2.8.1.}, el unico inatante en gue puede
resultar éptima oats estrategia serfa antes de las fachas
tl' t.a @ 77 en enalquler otro Bomento, seria el vendedor de
ia "gall® quien se beneficlara.
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En oonsecuancia, s86lo vamos a considerar el
ejarcicio anticipado en asas tras fechas para demostrar esta
inacuacidn.

*« Fecha 1*: Suponemeos qua se ajercita la opeidn en la
fecha de vencimients. En este caso, el valor de los L
honos estaria limitado por:

L d. Bl{t,r.) d._B(t, r
b g BBy BT
B(t, 1) B(t, 1) B(t, 1)

Con tipos de interds constantes, entonces:

B(t,7,) 3} 1
B(t,T) B(t,, T~t,)

lo gue implica quat

L a a
SE+ = + 20
B(t,T) B(t,, T-t,) B(t,, T-t,)

Asi, al 1limite superior seria simplemente al
pracic de ejercicio E mas los dividendos wminimos
corridos hasta el vencimiento. Para reembolsar el
préstamc, podemos utilizar primero las. cantidades
percibidas por la '“put"™ comprada y la Ygall®
vendida y después los dividendos percibidas.
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CUALRD 9,
Transacelén de clerre en T
En t :

Posleldn 3 5 E 8 » E
Coppra put - Pt E - s.r o
Conpra acefen | - 8, 31, 8,
Dividendss - “1’5"‘1""“1’ + dllnltl.T-tl)

E’la/ﬁ.(tz.'i’-tz) dzfnttz,T-tzl
venta L konos L -~ L/Bi%, 1) - L/B{L,T)
Venta aall ct ] '(ST - B
TOTAL {h) {®

(A} = L/BIE, 7] o B « dl;‘}a{l'.l,'l’.’-t.l) + dI/B(tz.T*tQJ z0
(B) = LABEE,r) v B o+ o, /BI%),T-8,) + dy/BLE,,T-ty) 2 0

«  Fogha 3':

Contemplamons  ahora

al ejercicio

de

12 "call® en 1a segunda fecha de pago de dividendos.

¥or allo,

L/B(E,1,) § E + 4, /B(t,, t,-t,)

lez L benos dshencs valorarlos en t !

En on esta exprealdn hemos utilizade de nueve la
definicién de Ly sl incluinmss la relacién de tipo de
interés constante tandremes quat

B(t.ra} L] B(t,rl) B(tl, tzvti} para "“15"2'
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2] dividendo corrido sirve para amortizar parte del
préstamo. El rasto se amortizaria al cerrar la posiclidn
de la "call".

+ Pecha 3*: 51 la "call® ss ejaercita en la prinara
fecha de pago de dividendos, el valor de los L bonos
sarfa:

L/B(t,f,) S E

cuyo reembolso sa efactuaria en &l monente enh gue Be
clerre la posicidén da la "call”,

En los tres supuestos gue hemog considerado existe
posibilidad de arbitraje, qua sdlo ae podria evitar con
flujos de caja en t no positivos.
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1.8.~ CUORCLUSTONED.

En ol prasenta capitulo hemes intentads revigar el
agténtico embrién de 1a OPT que Se ha visto desarrollado
gracias & la extenaldn y alcance de log nercados organizades
de opciones.

Asirisno, hemos incluids los principalas supuestos
apaliticos de la paridad entre opclones de compra vy de
vanta,

gile noz ha parnitide conclulr gque cuando nos
ocupanes da la cpolomes eurcpeas, el pago de dividendos es
ol duaico factor no  instituclomal que pusde modificar la
ralacidn 4o paridad de las opeienes. Sin  embarge, a3l nos
centranos an sus hopdniman amerlcanas debemos inclulr otros
factorss tales como el pomento ¢ptime de ejexcicio de una
opcion ¥y les tipes de intords,

La relaclén ted-ica entre las opclones de compra y
vanta tiane notables evidsazlas enpivicas. Pero dado qus el
shieto do esta parte I del satudio me centra en proporclonar
und bane tedrlca de los madélea de valeracldén de opclonas,
para su posterlor aplicawzién a)l campo de las  inverslonas
estratdgicas en capltal oscondnloco, no e entrard en el
datalle del comportamients empirico de las opciones sobra
accionas. Ein  apbavge, seria  referencia obligada en este
tema loa trabajos desarrcilades por Stell (1969), Merton
{19732}, Gould y Galal (1%74) y Klamkoaky y Rasnick (1979},
de lcs que 84 axtras quesd
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Wiog resultados enpiricos de los medalops contrastados
son consigtentes con la teoria de la paridad put-call y
esto sustanta este aspecto de la aficlencia de los
mercadog organizados de opciones. El pequedo grado de
ineficiencia detectado parece ser al resultadlo de
opciones d;n conpra sobrevaloradas" {Klemkosky y Rasnick,
1975 1154).

Tan sélo Gould 1y Galal (1974) han verificado 1la
viclacién de la paridad en el caso de opciones de Vventa
americanas qua pueden o no estar protegidas contra el Ppagoe
de dividandoa (Brennan y Schwartz, 19771 449).

La consideraclidn del cenjunto da restricclcnes
institucionalas nos hubiera conducido a otra relacion de
tecremas. Pero esta tipo da rastriccliones, que .Y
continuacién detallamos, son propias da los marcados
organizados da opciones ¥y no tienaen aplicacisn directa al
tema que noa ocupa. Stoll (1969 809-812) safiala, entre
otras, las siguientes:

- Los costes de transaccién: gque al ser elevades pueden
constituir probablemente la principal causa de las
divergencias de la paridad fpuk-callt,

- La prohibleién de venta a descublerto (poslciones
cortas), Puede genarar asimiswo una divargencia da la
paridad en aguellos casog en los que la paridad se
hubiera alcanzado con una posleoidn corta.

- Los impuestos: las opolones da compra y da  venta
tienen distintos impuestos y sl éstoa cambian el costa
de loas interesess, la pendiente y/o la intersaccidn de
1a linea da paridad ¥put-call®, se vardn afectadas,
También es aiffcil predecir la paridad de equilibric
cuando los impuestos, incluso conocidos, di fieren
significativamente entre los individuos,.



For ultimo, sirva el ocuadroe gqus se incluye a
continuacién come resunen da la estructura de los teoramas
de paridad entre opoiohes de compra y venta.

Comn podenos ohaorval, COnforne se afule un  Bayor
grado da generaliszaaidn, el zrango de low precslos de las
opciones de coapra aumanta, Por sjeaplo, el teorema para
opeionen anaricanas eon tipos de Interds conocidos, es nda
ajustado que pars epclones americanas con tipos de  Intersds
astocdnticos.



CUADRO 10.

pividendos estocédsticos

A Tipos de Pt+8t-EB(t,f) 2 Ct 2
interds
O M |estocdeticos Pt+st—d1MB(t,r1)~d2HB(t,rz)~z
PE
CR Pt+Stv L2 Ct 2
I1I P8, =d B(E, 7,) -dyBlt, 1))~
0 C | Tipes de donde:
N A interds (EB(t,r)+dlmB(t,f1)+
E N | conocidos +d, B{t,T,4)),
L=min

g A (EB(t,T,)+d, B(t,r,)),

8 (EB(t,7,})

OPCIONES

EUROPEAS

Pt+st~(d1HB(t,r1)+d2HB(t.rz)—
~EB{t,r} 2 Cp -1 pt+st”

-dlug(t,fl)-dzuB(t,fg)-EB(t,r)
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CUADRO 10 (Cont.)

Dividendos conocldes

A | Tipos de Pt+st-EB(t.r) 2 Ct 2
interads
O H [estocdutionsg| P +8 ~d Bit,r,)~d,B{t,r 1-E
| S A | 1 4
P E -
cCR Pttﬁt- Lz Ct 2
F ¢ Pt+$t~dlﬂ(t,fl)-daﬂ(t.' 1B
0C i Tipos da dondaz
NA Interds (Ea(t.rl+ﬂlﬂit,f1)*
E N | conoclidoes +dzﬁtt,f3)).
L=nin
8 A (EB{t,r )+d; B, 7,00,
& (EB{t.7,))

DPCIONES

EVUROPEAMS

Pu*gt"[dlﬁ(t,tl)*dzﬂ(t,f 11

~EB{%, 1} = Ct
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CUADRG 10 (Cont.)

Sin dividendos

A Tipos de Pt+St-EB(t. Ty 2z ctz
interds
0 M |estocdsticos Pt+st-E
P E
cR P +S,~EB(t, 1) 2 C.2
II Pt+st-E
0 C | Tipes de
N A interds
EN conocidos
s A
)

OPCIONES
EUROPEAS

P 5, ~EB(t,T) = C

t
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CAPITULO 3¢

EL ESTADCO ACTUAL DE LA *OPTION PRICING THEORY".

3.1.~ Facetas da la OPT.
3.2.~ Valoracidén de opelones en amblente do certaza.

3.3.= Valeracldn de opulones en ambiente da rlengo.

3.3,1,~ Prolegdnanns da la valoracien de opcolo-
nes. La cobsrtura sin riesgo.

3.3.2.~ E} modelo de Black~Scholes.

1.3.- Senaibilldad de la fdrmula.

3.4.~ Congidaracisn de loa dividandos.

3.9.» Aplicacion de la fdrezula.

1.6.~ Opnlones compuestas.

1.4.- Otroe nodalos da valeracldn de epclonas.
3.4.1.~ Formulacion de Roll para opilones de
COMPra aAmsricanad.

31.4.2.~ Formulacidn de Cox da la difusion v la

elastioidad constante da la varianza.
1.4.).- Formula da Merton de difusidn con salton
3.4.4.» Téonica binomnizl.

3.5.~ Valeracidén de opalones de venta.
3.5.1.~ Opalonme de venta eurcpean,
3.59.3.- Opclones de venta amarizanas.

3. 6.« Qud modelo sa deba elegir,




153

3.1.~ FACETAS DB LA OPT.

Al comenzar la ddcada gue cerrarid el siglo XX,
nos encontramos ante una teoria cuyo erigen no permitia
presagiar el desarrollc que ha experimentado. La teoris de
valoracisén de opclones nacia a comienzos de la ddcada do los
setenta impulsada por la aparicién de los primeros mercades
organizados de opclones financieras. El desarrclle notable y
la difusién de estos mercades ha trasladado la utilizaclén
de estos modelos a las grandes salas da contrataclén. Las
principales entidades de valores Yy gran parte de los
inversionistas institucionales han incorporade en  sus
soportes Informdtlicos eastas herramientas de valoraclén que
les permiten mejorar su gestidn.

Sin embargo, la OPT no se ha limitado a la mera
valoracisn de opciones financieras. En la actualidad la OPT
racoga tres facetas cuyas caractariaticas pasamos a
comantar?

1,- Valoracién de opclones financleras. Constituye la
auténtica basa para las otras dos apllcaciones de la
oPT. Sin su astudio resultaria muy dificil comprendex
los desarrollos siguientes. Su oxtensidn ea debe a las
propias caracteristicas de las cpciones, que hacen que
nos encentremos con opclones de compra y de venta,
opcionas europeas y americanas, opclonea sobre titulos
que reclben o no dividendes (estocdsticos o clertos).
Tedo allo ha hecho proliferar el desarrolle de wun
conjunto numercse de modelos. Cada uno de estos modalon
intenta eludir determinadas hipdétesis restrictivas, que
dificultan las aplicaciones précticas, alcanzando
mayores dosis de generalidad.
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.~ Yaloracion activon asivod epprosariales, Otra
de las facetas donda la OPT estd alcantado una notable
extension es en la wvaloracldn de actives y pasivos
enpresariales, como pueden ser: bonts sizples, bonos
convertibles, bonos con  cupdn  cero, warrants®,
acclones, derechos preferantes, contratog ds  sagura,
préastamos, ete, Realments easte enfoque pormite mirar a
la empreda desde una nuava optica al reconcoer gque
axista algun conpanante “optativoe® en  cualgulier
alemente de la empresa. En esta apllcacidn pe requiere
un profunde coenocimlento de la primera. Sla sabargo su
andlisis se puede obviar si se dezea profundizar en la
tercara, a la gue ahora nos refsrimos.

.- Valoraclén de proyastos de Ilnvers 80, capital
acondmlico, Como hemos visto en el capitulo 1, los

enfoque clasicoa &a valoeracién de lnversiones, baszados
exclusivanente en el descuanto de loa flujos de cajla,
tiendan a Infravalorar detarminades proyectos da
inversisn. Al <considerar las opciones qua prasentan
muchog proyectes, la OPF ofrece una via sustancialmente
nejor para evaluar ¥y analizar Inversiones. El perfil
asimdtrico, caracteristico do las cpoiones financleras,
encaja perfectamante con el comportaniente de
daterminadas inversionss en capltal econdmlico. Para el
desarralle do este anfogua, reswlta de cobligado
antlinis el esmtudio de los madelos de valoracidn de
opciones financleras. Oonstituye el objetivo del
presente capitulo estudiar cudl es la situacidn actual
da estoes modaloa.

Este tercer enfoquse e quliis sl més interesanta
da cara a la estrategia gilobal de la empresa, por cuante la
dota de un esquema analitico. Por ello,
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"Ho existe necasidad de abundaxr sobre la importancia de
una teaoria realista que explique cdémo los individucs
eligan entre cursos alternativos de accidén cuando las
consecuencias de sus acciones les son conocldas de
forma incompleta® {Arrow; 1971:1).

Aungue la taoria de valoracién de opciones se
remonta a finalas dal siglo XIX, es en 1973 cuando esta
tecria experimenta un notable smpuje. En ese afo, Flsher
Black y Myron Scholes presentan el primer modelo de
equilibric de valoraclén - de opciones. Robart Merton,
profesor de finanzas del M.I.T., raaliza ,tambldn en 1973,
una ampliacidén del modelo de Black-Scholas qua ha alcanzado
una gran difusidn (Merton, 1873b y 1877).

Ambos trabajos constituyen la ceclumna vertebral
sobre la que se sustentan los posteriores dssarrollos
tedricos de la valoracidén de opcionea.

por witimo, la aportacidn del profesor de finanzas
de 1la Univeraidad de Standford, William Sharpa, ha
facilidade la difusién de astas teorias de elavada
comple)idad matematica. Esta autor realiza una aproximacion
al modelo, con la utilizacién de matemdticas elenmantales, en
un articule que ha sido reproducido en el libre roptions
Markets" (Cox, Rubinstain, 1978).

Ahora bién, gen gqué consiste el nodelo de
valoracién da opciones?. Tal y como presentan Cox Y
Rubinstein (1978:166~168) supongamoa ue a) preclo actual de
la accidén ea 5=50 y que al fipal del periodo puada ser da
s*uzs ] g*=100. La opeién de compra sobre la accldén tiene un
precio de ejerciclo E=80 con venciniento al final del
periodo, Tambidn existe la posibilided de prastar y pedir
prestado a un tipo de interds m=25%. El unico dato que falta
por conocer es el correspendiente valor de la opcidn de
compra C.
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8L no e8 posible realizar wuna oparacidn da

arbitraje sin riesgo para obtensr un benaficio,
varificar como podemos deducir con la infurmacidn
el preclo de la opclén.

Para elle, consideremos la wsigulante
cublerta con apalancamiento:

1.~ Venta de 3 opciones de compra a <
mongatarias cada una.

2.- Coapra de ¢ acclones a 50 w.n. cada una.

vamos A
anterior

wartera

unidades

3.~ Préstamo de 40 u.m. al 25%, para raembolearlo al

£inal del pericdo.

Con independencia del rasultado flnal de 8, la

cartera obtiene los mismos regultados ean la

fecha de

explracien. Por ello, para evitar una posibllidad de
arbiltrajs, el flujo da caja actual al fljar la poslcién debe

5ar <erq.
IC~100440=0
Tablae de arbltrajs.
Fecha Pacha vencimlento
actual r +
8§ =25 8 =100
Vanta de 3 calls ac - =150
Compra ¥ acciones -100 50 00
Prastans 40 =50 -50
TCTAL 4] 0

IC = 60 => C = 30,
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84 el valor de la opcidn da coapra no fuera 20,
entonces podriamos obtener un benaficlo a través de una
operaclion de arbitraje.

Esta tabla puade interpretarse como una
demcatracién de que Muna posicién en la  accidn
adecuadamente apalancada constituira una réplica de los
rendimientos futuros da 1la opcidn” (Cox, Ross, Rubisteln,
1979:232), o8 decir, si compramos acclones y pedinos un
préstamo en la proporclén adecuada, cuya garantia son las
acciones, podamos duplicar nuestra cartera de opclones da
compra., Por todo ello, le unico que precleanos para
determinar el precic de una opcién da compra es! E, S, rango
da variaclién da S al final dal perfodo y tipo de interds (no
necasitamos conocer la probabilidad de que el preclo de ia
accidén suba o baje).

Ds esta forma intuitiva de valorar opclones, vamom
a pasar a analizar, en oste capitulo, supuestos ném
gendricos y, en congacuancia, mds complejos.
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3.2.~ VALORACION DE OFCIONES EN MAMBIENTE DE CERTEBZA.

Para aproximarnos  al tena da valeoracidn de
opclones debenos recurrir a lop nodelos tedricos de
valoracién de activos por su gram uzilidad. Cono ssfaia el
profesor Swérez, doz son las pricipales razonss que noa
inducen al manejo de modelos tedricom:

"1y sirven para orientar a los inversionistas
individuales indicandoles (por comparacién con los
preaclos dal mercado) si los corresporciigntas activos
eatdn infra o pupravalorados, ¥y

2) en base a {sic) ellos s¢ pueds determinar el grade
da pexfeccidn del marcade de refarancia, al conparar
los preciosn que me forman en ese mercado® (Sudress
1587: T43).

En el osstudio de los mnodeloa teéricos que nos
persiten conocer l1a realidad, partiremos de aquellos nds
zancillos, es declir, aquellos qua tiensn valldez s6lo con un
conjunto de hipdtssis restrictivas que se alejan del bpundo
real. La incorpormcitn de restricciones wdm préximas al
copportamiento efective de loa mercados asumentara, de forma
progresiva, la complejidad de los modelos.

A la hora de decldir la sdquisicion de una opclén,
el criteric que adoptames colnoide con el de cualguler otro
active financiers. En conmecusncla, rasulta aconsejabla
adquirir la opcldn cuande el valor intrinseco sa superior al
valor da mexcade, La diterencia de eses dos valores, en
tanto qua percibida por los agantos, favorecerd la desmands
da estos titulos ¥y provocara un aumanto del precio.
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En 8l caso opuesto, cuando el valor intrinseco de
la opcidn es inferior al wvalor del mercado, los agentes se
inclinardn por la vanta del active, generando una caida del
precio. La existencla de arbltrajistas permite gua el precie
da la opcidn sa situa aleatoriamante en torne a su valor
Intrinseco, 480 si, silempre gue nos ancontremes en un
marcado eficlente,

1A nacesidad de conocar sl valor intrinseco de una
opaidn noa conduce a afrontar ia tedrica de las opolories: el
estudio de aquellos modalos que nos peraltan valorarlas,

Para al tratamiento simplicado del valor de las
opciones en condiciones de certaza, nos limitaremoa al
aupuseto elaborade con las hipdtesis slgulentes (Aragonds vy
Pdraz Gordstegul, 1988b:5423):

- Es una opcldn europea.

~ La acelén subyacsnte no rscibe dividendos en el
pariodo considerado,

-~ Estamos en un mercado effcilante, donde no existan
costas de  transaceidn, ni impuestos, donde la
negocliaclén se produce de forma continua.

- No axisten restriccionas sobre las operaclones de
venta a descubierto, nl sobre las de préstamc vy
endeudarmianto, Podriames por tanto prestar o
endeuvdarnos, por el livports Jdepeado, a 1a tasa
constante y conocida ain riesgo,

En funcidn del estado final del preclo de la
acaién 5, el vaior da una opclén de compra serlia uno de los
dos sigulentes:



_m{:: e, 2t 8 S E
C o=
8 ~E, 8L § » %

En ambiente de certeza, conoceremcs cudl serd el
valor da S al final de la wvida da la opeién. De este mnode,
lo que el mercado espara optener por su deseabolso inlelal ¢
es la remunaraclén de ésta a la tasa libre da riesge.
redrianos expresarlo asi:

0, 8i 8 s E
c

-
(1+5)7
§ ~E, aLl 8§ » B
Ningin inversionista eataria dispuesto a comprar
una opcidn cuyc precio de ejerciclo fuera mayor o igual que
el do la accidn correspondiente, ya que el valor final de su
inversidn dexia nulo.

por slle, @i wunico supuesto gue nos importa o8
cuands § > E, eh cuyo caso el valor actual de la opcion de

conpra seriat

8 E

f+)T (et

Lag acciones tambiém obtemdrian un rendimientoe a
lo largo del pericdo conslderade:

By

(1413 T

Asi, 2l valor de la opeldn da cozpra seriad



1)

E

Cm= 8, =
4]
(1+4)T

as decir, "el valor actual de la opcidn ex al preclo actual

da la accidén mencs el preclio de ejercicio descontado al
momento presente" (Valero; 1983:95).

Hasta este momento nos heros centrade en el
supuesto de que los rendimientos me perclben de forma
discreta, pero si atendemos al caso continuo (percepcidn de
rendimientos, no an momantos puntuales del tiempo, sino de
forma centinua a lo largo del periode conslderado} el valor
de la opelén de compra guedaria recoglde por la slguiente
expresidn:
cmgy -t

La formula da Black Yy Scholes aes muy parecida,
con la unica matlzacién de gque estos dos términos vienen
ponderados por unas probabilidades. Estas no hacen sino
raflejar la incertidumbre inherenta a la sltuacidn real de
108 mercados de acciones y de opclones.



3,3,~ VALORACION DE OPCIQKES EN AMBIENTE DE RIRBEGO.

TR YRS Erclegdmanoa de la valoracidn de opsionss, IA
cobarturs sin riesgo.

ta primera forzulacidén para la valoracion de
opciones de conpra eurcpeas fue desarrollada pox Fisher
Black y Myron Scholes (1973) partiendo, basicamnente, de dos
hipdtesis: nercados eticlentes y oportunidades de
nagociacidén continua. Seqmin estes  autores, en  astas
circunetancias as posible conatrulr una gaxtera cublerta ain
riesqo, formada por una posicion larga an el activo
subyacente y una poaicidén corta en la opeidn de  compra
suropos (venta de opcionea). Asi, cualquier inversionlsta,
que deseas invertir a large plazo en un daterainade tipo de
acciones, tiens la posibilidad da neutralizar el riesgu
inherente a la osollecién del precio da las acciones.
Mediante la venta de opcioness de compra, sobre oyas nisnas
acclones, puede neutralizar esa riesgo, Sin embargo, en la
pedida gue la relacldn entre ambas variables no suale ser
lineal, na ne produce una compensacidn exacta entre las
ganancias y las pérdidas de una y otra posleidn (Sudraez;
1987t 744)

${ el precie de la acclidén camblara de forna
discrata, podriames reajustar la cartera en aquallos
momentos puntuales sn gue dicha variacion ss produjera. 3in
embargo, el precio de la acoldn cambia a lo largo del tlempo
de forma continua. Por ello, para mantaner uns cartera cu-
blarta sin rlesge, seria necesario efectuar un razjuste
continuo en la proporcidn de aceicnea y opcionesa.
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El problema se reduce a calcular el ratio o
proporcidn entre acclones y opelones gque nos permita
mantensr cublerta la cartera de forma continua. Este ratlo,

denominade delta de la opeldn, puade recalcularse de forma
instantinea y asi reaquilibrar la cartera.

Cuando ge producen camhlos infinitesipales en el
preclo de una accién, durante pequefios perfcdos de tilempa,
sa puade obtenar una cobertura parfacta. En otras palabras,
sin taner en cuenta los costes, aesta cobertura no produce ni
beneficlos ni pérdidas. Por ello, para cambios pequefios no
tiene riesgc en la medida que cualquiar beneficlo (o
pérdida) en la accidn se compansa con la pérdida (o benefi-
cio) da la opcidn en la mlsma cuantia (Jarrow y Rudd;
1983:87).

En el limita, cuando el reequilibrio esa continuo, la
cobertura puade mantensrse sin rlaesgo hasta su vencimjento.

dct

, delta o ratio de cobertura perfecta.
as,
siendo C, al precioc de la opcidn da compra en t y 3, el
precio da la accidn en t.

para una opcidén ds compra, el valor de delta
oscilard entra 0 y 1. Este ratio nos indica "la exposiclén
de la opcién respescto a la acclén subyacente"® (Jarrow vy
Rudd; 1983:88). Otra forma de exprasarlo serias

(Cy = Ey)

D =
(a - d) 8

siendo a o d el rendimiento de las accionas.
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En definitiva, delta {0} recoge, ants una calda
del pracio da la accidn, cudl seria el cambio relative del
valor de 12 opclén respecto al de la acclon si, por el
contrario, el precioc de dsta hublera subido.

Ahora blen, basta dividir el numerador de dalta
por wl valor de la opclén y el denominador por el precio da
la acclén para poder comparar en términoa porcantualas  esag
capbios. Este concepte se dencmina glasticidad de 1a apelon
¥ sa representa medlante la letra 0 (Cox, Rubinstein; 137B:
186)

N = {5/C}D

Para una opcion de venta, ol wvalor de delta vy
opega sexriani

(Pa - Pd) 8
D = i na-—75
(a -d) 8§ P

siando, P el valor de la opcidn de vanta,

como Pa L4 Pd' cuando axd, tanto delta como omega
son menores o iguales a cexo.

Una ver que %o ha logrado cubrir la cartera oln
coste alguno, el Inverzloniste debsria obtensr de dsta  un
rendimlento igual al tipo de interds sin riesago.

En una economia en la que los inversionistas
tengan averslén al rieage, la valoraclén de los activos con
riesge en equilibrlo requisre la Dbisqueda de una prima por
riesgo gua satlsfaga a todos los inversionistas.
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En contraste, en una sconomia hipotética cuyos
inversionistas se muastran neutrales al riesgo, todos los
activos producirdn el tipo de interds sin rlesgon. ¥, an
consacuencia, no  resulta necasario compensar a los
inversionistas por asumnir riesgos.

Ahora bién, la cartera cublarta tiene gl mismo
valor para los inversionistas mneutrales al riesqo que para
aquellos otros con avarsién al rlesgo. Por ello, vrasultard
poesibla valorar las carteras cublertas en agquella economia
an la que resulta nAs sencille, asto as, en la economia
nautral ante al riasgo (Cox, Rosa, 1976:145-166).

Centrdndonos pues en una economia neutral al
riesge, todos los activos tendrian unoas rendimlentoa
esparados iguales al tipo de interds sin riesge. Asi:

¢ 1
E - , TeT -t
c, B{t,7)

Ct = E[CT]B(t, T)

donde E[.] es el valor esperado da [(.], B(E,r), es el
praecic de un bone sin riesgo en el periodo t, garantizando
una unidad monetaria al vencimiento, en T.

Como, Cp = max. (0, ST-E). de aqui pasamos a quel

c, = z[ma::.(o, Sy —E)] B(t, 1)

para poder comprander esta expresion deberiamos
conocer cuadles son las propladades dal precio de una acclén
en au vencimiente. En una economia neutral al riesge esto
resulta mds sencillo ya qua:
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stnsEdawu}

En este supuesto, si podemoa formar una cartera
perfactanents cublerta, antoncea las  opclones puaden
valorarsa “como ai" @l precic de las agulones creclera al
tipo de interds sin riesgo,

Ppara determinar al valor esperado del precic de la
accién en T, debemos var gué distribucidén sigue la avoiucion
da los precios. 1a maa utiltizada es la logaritaicos-noraal
{Cox, Rosa, 1976). Esta distribucidn supona que el logaritmo
de los randimlentcs de las acciones sigue una dilstrlbucion
normal:

L]
log L A R 1711 ) (1)
S
donde:
Seest
: a3 el rendimisnto da la accién entre t y L+it.
S

§t: varlacién infinitesinal del tlenpo.

az
= a == 1 valor esperado dal logaritmo dal

2 rendimiente por unidad de tiempo.

@ : media geomdtrica del rendimiente por unidad de
tienpo,

g i dasviacién estandar del logaritmo del rendimlento
por unidad de tiempo,
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%z : variable aleateria normal de media 0 y desviaclon

tipica 1.
1
Prob(x £ 2 S x+dx) = N'{x} dx = ————w— dx
(J2m) ahx'

¥ Prob(Z € y) = N(y} = IY HY (x)dx
donda: g

Nt{x) : Funcién de densidad.
N (y} : Funcién de diatribucién.

rTambién podriamos exprasar la ecuacidn (1) asi:

Spesp ™ S¢ #XPLRéL + a(Jét)2) {1a)
xz 13

exp = @F m 1 + X + —— & —= + .,
2 '3

Lo que nos indica es gue, durante al lnstants ¢k,
al pracio de la accidén svoluciona al ritmo da la suma de una
constante y una variable aleatoria,

55, (n 5t + a(/8t)2)?

1 + — = Jk{p St + o(JEL)2) + ¥ oane
S, 2

68y = Seige ~ ¢

$1 ignoramos los términos de orden superior a 4t ¥y
reagrupamos, obtenemcs que:
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sst o'zt
—a g (JEL) Z 4+ (g ke | T+
St 2

Tomando la esperanza natemética de esta exprasion,
la tasa da rendimiento medio da la accidn es:

§8 gl
B leef] w0 fp 4 e | osE L
5, 2

ya que E[Z ]ﬂ oy E[Z'] = 1.

¥ la varlanza es:

é5

var - o@m 3 FT o+ ...

S¢

o o] -] - w] < o] -

Por ello, podemos reescribir la axpresién (1) de
la siguiente forma:

£5 ot
et o g — | st + 0 (JEY) T {1b}
5, 2

Esta férmula es8 oguivalentea a la (1) pero an
tiempo continue. Por dltimo con (1), {1a) y {1bB}:

E[loq(sr_+5t/5t_)] = 4 dt
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dablido a quse E[z] = 0

Stedt

var{log = gt

S

debido a que Var[z] = 1

E[§t+6t:]- 8, E[Exp(p it + a(J&t)zE] =

= St exp({(p + ¢'/2) &t} =5 exp {(a &t) {2}

donde definimos a = g + ¢'/2, ya que,

EEXP(G(J“-)ZH bl BXPEG‘NNH ‘

es la funcién generatriz de momentos de una variabla
aleatoria normal.

Una vez calculado el riesgo de la accidn, podemos
utilizar un procedimiento andlogo para daterminar el de una
opcisn. En este caso, la madia He Y la desviacidn esténdar
g, del rendimiento total de una accidn durante un paeriodo
sarian:

(qa¢, + (1-9) €,)

B, =
c

siendo, ¢ la probabilidad de que el preajo de la opcidn
alcance el valor C,.



1/2
¢ -c
ag = |ag-a) | —2—2
2
como tawbién ¢! w q(a-ps)* v (i-q) (d-u 30, sustituyendo

tenemos que:

M nga+ (1-q) d,

o, = ( qi-g) (a=a)* 3

como 1 ® (S/CID, ¥y D = ({C,= cd)/(a-d)s

(8/C) (C,~ Cy)

=

{a~d}3

a, = 0,0 (3

En esta ecuacion expresamos el riesgo de la opeién
de compra &n funcidén del de la corraspondiente acclon y cono
podemcs apreciar:

ngl riesge da una call es igual a la volatilidad de 1a
acclén subyacente por la elasticldad® (Cox, Rubinstein:
197613187} .

Aungque aqui no entremos en ia demostracion, se
pueds probar fécilmente <que, en térninos porcentuales, la
opcidn de compra nunca pusde tenar un riesgo menor al de la
accidn, ea dselr, g, z &, {Cox, Fubinsteain; 1978:187-188}.

para el caso de una opclién de venta, la ecuacion
£3) cuedaria asi:

sp = = { % (3a)



171

54 deseamos establecer una relacidn entre sl valor
asperado del rendimiento de la opclén Qe compra, con e}
corraespondiente de la accidn, tendriamos que:

ca ma SD + 1 B, para un aunmento del valor de la
veall®

Cg=dsDF { B, para una disminucidn del valor ds la
Ilcall"

siendo B un bono sin riesgo.

Ccomo hamos visto b = ca-cd/(a—d)s y adends ahora
Bwaca"dcd/(a”dilr por ello ai no existen oportunidades de
arbitraie, entonces ¢ = S5 D + B, Combinande estas
expreslones:

ash~ Ca w i (8D ~C), b4
48D -Cy=1 (5D~ ¢)
multiplicando la primera por q Y la ssgunda por {1-q} ¥
sumandoe ambas ecuacliones tenemos que:
qg(asbD-~ ca) + (1-q) {(d 5D - Cd) w i (80 -C)
(qa+(i=g)d) 8 D = (gC,+(1-q)Cy } (C/C) = 1 (8D =¢C)

Sustituyendo Be ¥ Bg y reagrupando tdrmincs:

psSD-ch-i(SD-C)

© en funcidén de fl:

B (C/C)+L(8/CID = Bg(8/C)DFL(C/C)
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Fc-l-.in = p O+l
uc-i-ﬂ(u,-i)
to que significa aas que:

Mal exceso sobre la tasa sin riesgo de la tasa de
ratornoe esperada de la opclén de compra es igual a N
vaces el exceso de tasa de retorno esperada de la
acclén® (Cox, Rubinstain; 1978:189).

Pars opclones de venta la relacidn quedaria ami:

#p-i-n(u,-r)

La elasticidad también nos proporcliona la relacidn
antre al riesgo sistemdtico (o beta) de la accion y al de la
opeldn (Rudd, Clasing: 1982).

Utilizando sl modalo del CAPM Intertemporal, la
bata da la accidén meria:

Cov (as/st, G}I/Ht)

Var HM,!'!t)

donda Jﬁﬂlt a3 la tasa de retorno de la cartera de mercado
{Herton, 1%73ci 878).

Ds igual forxma, la beta de la opoidn vendria dada
por:

Cov {§C/Cy. EM/H,)

var (§M,¥,)
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En resunen, la cobartura sip riesgo trata de
buscar la composicién de una cartera Que permita que su
valor permanezca constante ante un cambic an  las
cotizaclones. Aungque el valor da la opeldn dependa dal de la
accién subyacente, también depande da otrog factores, Por
ello y debido a que esa variacién de lag acciones se puede
preducir de forma continua, as necesaric actuar en esa
composicién de 1a cartera andlogamente para alcanzar una
cobertura continua, 5i logrames d4sto tendremos una cartera
cuyo rendimiento es igual al da un active 1libre de riesgo.
Ello nos conduce a denominarla ‘"cartera de cobortura
continua y sin riesgov.

3.3.2,- E1 da -

3.3.2,1.~ Antecsdentes histdricon.

Como hemos comentado la teoria do valoracidn de
apcionas se remonta a finalea dal slglo XIX, si bisn es en
el afo 1973 cuando @) ravolucionario articule de Fisher
Black y ﬁyron Scholes, “Tha Pricing of Options and Corporate
Liabilities", marca un nuevo hito en la historia de la OPT.

Los primeros lndicics de esta teoria se remontan a
1900, afo en el qua el matemdtico Louls Bacheller obtuvo una
férmula de valoracisén de opciones., Esta autor se cefifa a la
hipdteasis da gque 1los precics de las acciones siquen un
wovimiento browniano con tendencia iguwal a cero. El
novimiente browniano al qua sa referia este auter s el
aritmético sin torhellino gue implica que las probabilidadea
de qua el pracio da la aceidén o suba o baje una unidad
monetaria, son lguales, Independientamente del nivel de
precios da la accidn (El nmovimlento brownlano gesmétrico sin
torbellino implica que las probabillidades da qua el precio



da 1a accién o suba o baje un 1% son igualas, independientes
del preclic de la aceldn).

Posteriormente, la mayoria de los modelios han
utilizade uwna hipétesis alternativa a la del movimianto
browniane aritmético., Esta nueva hipétesis se reduce a
coensiderar que el logaritmo de les precilos de las acciones
sigue un proceso de Wiener (o0 qua el precio de las acclones
sigue un movinlento brownlano geométrico). Para que esto sea
a5l se deban cumplir cuatro raguisitos:

1.~ La distribucién de las variaciones relativas de
preclos es Independiente del nivel da preclos:

prop(s,’ s 8" |8, =8 =¥ (s'|5; T), donde F ea la
tuncién de distribucién de los preclos relatives de las
acciones.

2,- Lag varlaciones relativas de praclos son
independientes, Como (S'IS) - (S'IS')(5'|5).

F(S*iSIT) e Jn F(S*IS'S Py FiI(S']|S;T)ds!
V]

donde F' es la funcidn de densidad para F, S5' es el
precio da la accidn en T', y T > T' > 0.

3.~ La probabilidad de qua el precio de la accidn mea
cero as nula, por tante se pueden utilizar logaritmos.

4.- La varianza de log precios relativos ea finita.

En 1964, Sprenkle elabord un modalo qua superaba
parcialmenta algunas da las objeciones ¢ue se oponian al
modelo de Bachelier. $in embargo, en su nuava formulacldn no
consideraba sl valoer temporal del dinero y por ello ésta
resultéd defectuosa,
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En ese mismo afic, Boness reelabord ests modelo
incluyendo el valor temporal del dinero, pero incurrié en un
nuevo error al ignorar los dlstintes niveles de riesgo para
las acclones y las opciones,

Por ultimo, Samuelson (1965) alabord un nodelo con
la hipdtesis de gque los preclos de las acclones siguen un
movimiento brownlano geométrico.

gin embargo, a julclo de Black y Scholas (1973)
este modelo, y todos los realizados hasta la fecha, no
puaden congiderarse correctes para la valoracldn de actives
en condicionea da equilibrio de un mercado de capitales.
Estos autores parten de la idea da dque:

ngi{ a1l mercado valora las opciones correctamente no
deberia ser posible obtener benaficles sin rlesgo
mediante la creacién de carteras con posiciones
largas (posesidén del titulo) y cortas (ventas a
descublerte) an  opciones y sus correspondientes
acciones" (Black y Scholes, 1973: 637).

3.3.2.2.~ Hipéteais del modalo.

El modelc de valoracién de Black y Scholes estid
construido sobre la base de unas deternminadas hipétesis de
funcicnamiento da los mercados de acclones y opclones. Estas

usondiclones idealas" scn las siquientes (Black y Scholes:
1973t €40).

1.- Los mercades de opciones, bonos y acclones son
perfectos. Un mercado parfecto =ma caracteriza por los
tres puntos siguientes:

. No existan costes de transaccidn en la compra o
venta de 1a accién ni de la opelidn, por lo que e
puede astar negociando da forma continua.



. Ho existe ningim limite en prestar o pedlr
prastada cualquier cantidad de dinero al tipo de
interés sin riesgo.

« Ho se penalizan las ventas a descublerto:

“Un vendedor que no poses un determinade activo
financierc, aceptara sencillamente dal comprador
el precio del actlive financiexo, ¥ acordard con el
compradar completar la transaccidn en una fecha
futura pagéindole una cantidad igual al precio de
diche active financlero an esa fecha® (Black vy
Scheles: 1973: 640).

2.= El tipo_de interds de los activos sin riesqo es

io v constante durante 1a vida da la opcion
conocido constante durante la vida de 1la opcidn e
igual a i, por unidad de tienpo,

Bt r)we 1T, rm Tet

3,~ El precio de lag acclopes sigque un racorrido
aleatorio en tiempo continuo (sequn un proceso de Ito),
con una varianza proparcional al cuadrado del precio de
la accidn. El preclo de la accién al venscimlento slgue
una distribucisn logaritmico normal con media pr ¥
desviacién estandar o/r (el logaritmo del praecioc de las
acciones sigua una distribucidn de propabilidad
normal) .

rodos los inversionistas estdn de acuerdo en que al
precle de las acclones sigue un proceso estocdstico da
la forma que damos a continuacién. Es nds, todos los
invarsionistas coinciden en 1la forma funcional de la
varianza de la rentabilidad de la acecidn, que se Bupene
constants a l¢ large de la vida de la opoldn, es decir,
a(st.t)!a, para todo t.
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68, = (B(5,t))8 5 + 0(S,t) 8 62, donde
8, =

t ™ Seese ~ S
p(st,t)- Rendimianto total esperado (ganancias de

capital mas dividendos) del tituleo durante el pericdo
(t, t+dt).,

o(S,,t)m Dasviacidén estandar del rendimiento ean
(£, t+6E).

5zt LI TR Zt, (zt, te[0,=)), 88 un proceso Wlener
o de movimiento Browniano.

4.- La accidén no recibe dividendes ni ninguna otra
forma de distribucicén de beneflcicas, reservas o
capital.

5.- La ogcién considerada en el modelo es de tipo
auropao, s decir, sdlo puede ajercitarse a su
vancimiento.

Lag hipdtesis 1t y 2¢ implican que se puade formar
una cobertura perfecta incluyendo opcliones y accionan.
Ademas, el valor de la opcidn sélo depandard del precio de
1a aceidn, del tiempo y de varlables conocldas y constantas,
sequn los supuestos adoptados.

pasemos a continuacién al estudio dal desarrolle
analitico de la formulacién da Black ¥ Scholas.

3.3.2.3.~ Daparrolle nnllttieo.'

A.-_Aproximacidn heuristica.

)l problema para la obtencisn de la férmula
Black~Scholes gquedaria reducide a uno de cAlculo en al quei
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- rimerc nacesitamos expresar los pardmetros (p y o)
de la distribucidn normal come funcidn del precic del
bono, o lo qua es8 lo mismo, dal tipo de interds, De la
acuacidn (2) (epigrafa 2.3.1}¢

St"‘&t az -1t
——== = exp |[u+ =~ §t = B(%,ét) = @
2

Sp

Justificamos este Wltimo paso con base en el argumento
de neutralidad ante el riesgo. ¥, por la hipdtesis 2
(epigrafe 3.3.2.,2.,) tenemos que:

a2
Ll =p+—nag

2

donde el paso final wutiliza la relacién entre las
distribuciones normal y logaritmico-normal segin se

definen en la ecuacidn (1).

~ El paso siguiente consistiria en utilizar este regul-
tado para evaluar el precio de una opoidn,

ct - E[ng(o,BT -EE] B(E,r)

c EE&:{(O,ST -EE] o i1 4)

Esta expresién podemcs dividirla en dos que dependan
dal estado final} del preclo de la acoién al
vencimianto:

Caso 1: &1 ST £ E > Ct a0



119

caso 23 S8i Sy > E—>¢C, = E[ST -E]e‘“lfﬂewirs[s'r]_a-irg

siendo E[.] el valor esperado E el
ejercicio. Y precio de

Por ello, la opcidén de compra vale:

- e“ifg[sT|sT>E]-e“lrE, con probabilidad p= Prob{8,>E)

* cero, con probablilidad 1-p.

En consecuencia,

e, = (1-p) (0) + platTE(s l5oE] ety =
t P B ! ®p !

ir

-ir -
= a E[STIST>E]p-pa E (%)

Evaluando los valores de p y da E[ST!9T>E]p Y

sustituyendo sus valoras en la ecuacidn (8) (Jarrow ¥y
Rudd, 19831 93-94) obtenemos!

-]
¢, =S N(h) ~Ee TH(h=atr) (6)
donde!
1og(st/E)+ir+a2 /2
h =

ofr

Es la ecuacisn de Black~Scholes. Bajo estos supuestos
vemos que el preclo de la opeién de compra 8sth

gcompuasto da dos términos:

1} El preclo agperado de la accidn, en el caso da
que dsta tarmine con dinaro {*in-the-money™)

{5 H(h)) ¥



180

2} El costa esperado, en términos de valor actual,
de ejarcitar la opcién en el vencimiento:

(™ i (h-a/1))

B.~- Valoracidn da una oggién da compra americana.

Mediante ka técnica de valoracidn con arbitraje,
el valor de una opcidn de compra viene determinado como
funcisdn da los pardmetros d4el proceso estocdstico qua slga
al activo subyacente, del tipo de interdés sin rlesgo, de la
fecha de vencimiento y de la fecha de ejerclclo. Para poder
aplicar esta téenica, debe ser posible formar una cartera
con opciones y acclones sin riesgo (varianza=0) durante un
intervalo da tiempo determinado, es decir, ha de ser una
cartera perfactamante cublerta. Esto puede lograrse si ¥y
sélo 5l los rendimientos de 1la opoién y dal titulo estdn
perfectamenta correlacionados, al menos durante al intervalo
infinitesimal (t,t+ét} Bl §t->0,

Tal y come afirman Jarrow y Rudd (1983:97):

nla condiclién suficlente para la existencia de una
cobertura perfecta es que los precios da los titulos
cbhservados sigan un proceso da Itd",

Un procaeso da Itd es

wun pracaso de-Harkov continuo en tiempo continuo. la
avolucidn de la nmuastra de tal proceso serd contlnua
{pueda sar dibujada ain lavantar al ldpir del papel}...
Todos los procesos da Itd pueden reprentarse conoid
dg=u (5, t)dt+a{8,t)d2, donde d2 sa presenta como la
diferancirl da Itd de un procaso Gauss-Wianer esténdar"
(Smith, 1979: 139 da la traduccidn),

Todos los inversionistas estén de acuerde en que
gl precic da las ac¢iones sigue este proceso estocdstice ¥y
en la forma de la funcién,
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- u(8,t)¢ rendimiento total esperado = gananciag de
capital + dividendos, del titulo durante
pericdo (t,t+s8t).

at

- o{5,t): desviacidn estindar del rendimlento en el
paricdo (t,t+ét).

- a7 es un procesn de Wiener, es decir, los
camblos da zt en intervalos de tiempo
pequefios, se distribuyen normalmente con un
valor esparade da cero (Etszt]).n 0, ¥ una
varianza iqual aiat (Cov(dZ 2%, 1] = 0 para
t distinto de t ). En otras palabras, los
camblog en la variable aleatoria zt, durante
instantes de tiempo pequeiios se distribuyen
como una normal de media cere y varlanza
igual a la longitud del intervalo de tiempo,
Es importante remaltar que todos los
pardmetros de este proceso estocdatico
dapanden del precic del titulo S, ¥ del
tiempe t (Fleming y Rishel, 1%75: 114}.

C.~ La fdérmuila de Blagk-Scholed.

Con las condiciones da partida, y suponlendo que
sa forma una cartera con un activo y con opclones da forma
que continuamente eatamos modlificande su composiolén para
consegulr una cartera cubierta ain riesgo, Black y sScholss
llegan a la siguienta ecuacldn diferanclal parcials

(1/2) 625%F g (S, t)HISFG (3, ) =1P(S,E) 4P (S,8) = O
sujeta a las condicicnes de contorno:

F{O,1)m0, raT-t
F{8,T)*ndx [0,S-E)
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ba solucidn de esta acuacidn diferencial parcial
ha sido resuelta por estos autores y es la sigulentae:

c(§, tr i, @, T, E) = S N(h) - E a7 N(h-o/r) (7
donde,
N{h)= J"‘ (1r/2ry e (X /30 gy (8)
-y
h = log(s/Es LTy alr + (1/2) o/t {9)

En esta férmula S y t son las variables de estado
y i, &, T ¥y E gon los paridmetxos del nodelo.

3,3.3.- Banaibilidad de la fdrmula Black-Bcholes,

e e e e e b e e T T

A continuaclén vamos a estudlar siguiendo el
modelo da Black-Scholes el camblo que se produca en el valor
de la opcién cuando introducines impactes en cualguiera da
lam variablas de estado o da los pardmetros que la afectan.
Este andlisis eatatico comparativoe nos Tmoastrard la
sensibilidad del modelo a loa distintos "inputs".

Para allo, derivames el valor dea la opcion
regpacto a cada uno de los alementos gque detexminan su
valor,

1) 6c/68 = H(h) > 0

2) cr68 = ~a~TH(hma/r) <0

3) §C/ér = {Su/2/rINY(R) + B & tTiN(h-o/r) > ©
4) §C/fe = S/1HI(R) > O
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5) 8c/64 = rEe  TN(h-a/r) > 0
2 2

8) &°0sE8° = (1/8e/1)N'(h) > O

donde N*(h) = (1//2n)e D' /2

La mds util, como ya hemcs visto, es la primera

(delta) porque indica la exposiclén de la opcidn respecto a
la accidn,

La tercera {theta de la opcidn) nos indica cudnto

cambiara el valor de la opecidn de compra senclllamente por
el mero paso del tiempo.

La sexta (gamma de la opcidn) nos muestra como

cambia la delta en funclon del precic del titule. Esta
derivada es sjempre positiva, lo que indica que la pendisnte
de l1la linea de precies (utilizande 1los preclos de
Black-Scholes) aumenta conforme al precio da la aceién se
incrementa. Como podemos ver en la figura 3.1, la linea de
precios de Black-Scholes 85 convaxa con referencia al eje de
abcisas (precio de la accién} (Black, Scholes, 1973: &38).

En esa figura, la linea A represanta el valoer
naximo de la opeién (nunca puede valer mds que la accién) y
la B representa su valer minimo (no puede ser negative ni
inferior al precio de la accién mencs el pracio da
ejercicio). Ty Ty ¥ Ty serian el valor de la opcidn para
vencimientos cada vez mis prdximos {T1>T2>T3). La curva que
representa el valor de la opclén es céncava hacia arriba, lo
que supone gue un camblo en el precio de la acwién, *cetarls
paribus™, producirad un cambio porcentual mayor en el valer
de 1la opeién,
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Figura 3.1

Valor de una opeion en distintas feehas

FRECLO
DE 1A
aPCION

4

LEJERCICIO ACCION
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3.3,4.~ Connideracién de loa 51¥!§§EEE!

Una de las principales deficlencias de Jla férmula
de Black-Scholes e% que parte de 1a hipdtesis da
inexistencia de dividendos. Dos han sido 1leos anfoques  que
han demostrado la posibilidad de excluir dicha hipdtenis
restrictiva., Estos enfoquas permiten ampliar la férmula
Black-Scholes para el caso de que existan dividendaoa. El
primero de ellos considera que exista un ndmero finito da
dividendos conocidos a lo largo de la vida da la opcldén. R}
sagundo, por el centrario, contempla el caso da dividendas
estocdsticos pagados de forma continua en dicho pericde. En
ampos enfoques sa supone gue la opaeldn no  se slercitars
antes de su vencimiento,.

3.3,4.1.~ Divideandog conocidos.

Para simplificar la exposicién suponemos gue e)
pago de dividendos se efectia en dog momentos conocidon tl'
ta donde t<t1<t2<T, slendo d.1 y d2 log  correspondliences
dividendos cenocides y constantes. C' es el precio de 1a
opeion de compra cuando la acgidn recibe  dividendos
conocides. Estamoa consldarande una opeidn pseudo-americana
ya que, a bpriori, decidimos no alarcitarla antes de sgu
vencimienta.

bado qua la opeidn no se ejercita anticlpadaments,
vamos a demostrar a continvacldn que #) preclo de mercado de
la accién e5 la auma del valor de la accién y de los
dividendos corridos justo antes del vencimliento, entonces al
valor de la opoién ¢! quedaria expresado asit

ir ir

Cr = c(8,-d, e "1 -a ™2, tr 4, 0, 0, E) (10)

tet, y ry = t; - t, para tode L » 1, 2
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En resumen, la smolucién del valor de esta opcidn
de compra pseudo-americana con dividendos coincida con la
férmula de Black y Scholes, donde el precio da la accidn Sy
viena sustitufdo por el precio de la accidén mencs el valor
actual da los dividendos futuros conocidos, St—dle-irl
-dze- T2, Come la opcién neo se ejercita antes de su
vencinlento, el tenedor de la opcidn no recibird los
dividendos. Por ello el inversionista debs restar al valor
actual de esos dividendos del precioc de la acclén (Roll,
19771 251-258}).

Esta formulacidn no seria correcta en el caso de
qua se ejercitara la opcidn antes da su vancimiento. Exiate
una interesante tdcnica de aproximacidn basada en la férmula
de Black y Scholes, que podria utilizarse en éata situacidn.
Aunque esta aproximacion no es axacta, si proporclona un
1imite inferior mas precisoc para una opcldén de compra
amaricana con dividendos. Esta tdcnica de aproximacién
consista en valorar la opcidén como si el inversionista, en
el momento de comprar (y en cada instante sucesivo), tuviera
que especificar la fecha exacta en la gue va a ajercitar la
opolidén de  compra pseudo~amaricane (Black, 1975t 236-72 Y
Rubinstein y Cox, 1978).

si partimos-del hacho de qua una opoidn americana
sélo podria ejsrcitarse de forma. dptima un. instanta antes
del pago de dividandos, su valor es ol maximo de los valores
da su homénima europea con los mismos pardmetros, cada una
con fechas de vencimiento dlstintas.

£y-6t, t,m8t Y T(ft=> 0 => ty-6t => &, i t,=6t =>t,)

2

Estas opciones podrian denominarse t.:i {i= C-corto;
M~medio; L-largo} al mubipdice i nos indicaria su
vancinmiento.
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La opcldn con vencimiento en T serfa:

-1 -ir

¢, = C(S, ~d, e "1-d4, 2, &1 4, 0, 7, B)

L
La opcldén con vencimiento en t, seria:

-4 ~ir - -
e, = o(s-d;e7tL el 2, 1 1, 0, £}, E-d)-dya ity

¥ por dltimo la opcidn con venclmlente en t, saria

-ir ~ir

Cy = C(5 ~dy8 71 ~d,e7 02, by i, 0, t,, E-d,)
combinando astags tres fSrmulas obtendremos al

valor de esta opcidn de compra pseudo-americana.
"
C= max(cc, CH ,CL) {11}

Debe cumplirse que C':z c’, donde C' es el preclo
de una opcidn da compra americana cuando la accidén percibe
dividendos conocidoa. De agqul que, como minimo, aste enfoque
nos facilite un limlte inferlor mAs ajustade para el valor
da esta opcién (Rubinstein, 1981 ¥ Whaley, 1981}.

1.3.4.2.- Dividendos estocdsticon.

En este supuesto, los dividendes se pagam de forma
continua a lo largo de la vida de la opcidn, por ello sl
enfoque no proporciona una pojucidn exacta, &dlo una
aproximada.

si partimos del modelo pas. sencillo, asuminmos que
al dividendo es constante, d(sr,t) m d:

1 Il s §c!
om — ——— a's,l__2 + —— + (i~D) 8,
2 88,7 13 85y

- ic’
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siendo ' una opcion de compra europea, Y sujeta a las
condiciones siguientes:

C'T = Max {ST-E.O}, ¢ stsT, 058, < +=

ta solucion de esta ecuacidén diferancial parcial seria
(Merton, 1973b: 84):

cry = ci5e”%, £ i, 0, T, E)

En osta caso la férmula Black-Scholes se apllica
con §, e~97, sustituyendo a 8¢+
actua) de la parte del precioc de la accion en t que supone

el dividendo corrido. En dafinitiva,

que representa el valor

“es igual al precio actual de la accidn menos el valor
actual de loa dividendos estocasticos pagades a lo
largo de la vida de la opcldn" (Jarrow y Rudd, 1983:
132) .

Ahora bien cuando S, es suficientemente elevado,

N{h) & 1 y N(h-o/r) » 1, por lo qua:

dr dr ~-ir

c-(ste” s Er i, 0, T, K} ®E, e -Eea

¥ este valor es mnencr que el da ejercicic de la
cpaidn, st—E, slenpre que St sea suficientamente slevado en
relacidn con B y dzi. Por ello, la opeidén resulta wucho mnds

valiosa cuande se ajercita.

Tambidn podenmos. aplicar este procedimiento de
forma anadloga para valorar opcionss  de compra
pseudo-americanas con fechas da pago de dividendos conccldas
y con dividendos estocistices:

t<t <t <T, d, ¥ 4,
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4ty L=, 2/ E(d,/8.)=e1' "1 v
d,.+d
p| —2—2 | =»a%2'"2
S¢

El valor de esta opcidn serd asi:

c(s,, t1 1,0, t;, E),

a

* - i
¢ =max C(st a 1 r1, t; 1, o, tz, By, (12}

- ]
c(s, e d4y'72, t1 4, o, T, E)

3,3.5.- Aplicacidn da la fdrmula Bisgk-fcholes.

La utliizacidn da la férmula Black-Scholes resulta
a priori sencllla. Tan s8dlo 1la determinacisn de algunos
parametros conlleva clertas dificultades. Analicemos a
continuaelién los pasos que hay dque sagulr para su correcta
aplicacidn:

1) Cbtencion del precio actual dal titulo: las fuentes

puaden ser diversas, desde los datos da  prensa,
servicics que propor¢ionan la posibilidad de exportar
los preclos da clerre 2 cualquier ordenador, bhasta
sistemas en tiempo real qua facilitan los ultimos
preclos negociades, cdn conaxion directa a bolsa.

2) ohtencidn del pregio de sjereiglo (E)})1 esto. as

extremadamanta sencillo ya qua ConstX en el contrato de
opeidn.
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3) Obtencidn de i, el tipo de interdés sin riesgo:
podria tomarsa el tipo de la deuda del Estado a largo
plazo (Stigum,1578).

4) £aleular {T-t) para:

a - calcular el valor actual del precic de
ejercicio: mumero total de dfas hasta al
vencimiento.

b - cdlculos de la desviacidn estandar de los
precios da los titulos hasta el vencimiento:
nimero total de dias o numero de dias habiles o
unha combinacion de ambos considerdndo un dia no
habil come 1/3 de dia hdbill.

5) Calcular ¢ (Jarrow y Rudd, 1982; 347-369), es al
dnico pardmetre que tlene asoclade algun grado de
subjetividad. Para su determinacidn podemos utiltizar:

a - Métodos ompiricos utilizando los precios
histéricos de los titules (precioc de apertura,
clerra, méximo, wminimo} (Garman, Klass, 196801
£7-78) .

» - Volatjlidadas implicitas, basadas en los
precios da las acclones y las opclonas en cada
momente (Latane, Rendleman, 1976: 369 -381). Estos
autoras utllizan

"un modelo da mnadias ponderadas da las
dasviaciones implicitas utilizadas como una
nedida de las prediccicnes del mercadc acerca
de la variabilidad de los precios" (Latane,
Rendleman, 1976: 369).
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Diferentes opcicnes sobre el nismo titulo pueden
tener difarentes volatilidades Iimplicitaa, por
allo, deben estar ponderadas. En 2} trabajo de
Stan Backers (1981b) se estudian distintos
criterios de ponderacidn y sa obtlenan las
siguientes conclusiones: cuandoc las volatilidades
implicitas se calculan con los preclos de clarre
diarios de las accliones y opcionea, la volatilidad
implicita calculada con la opcidn mas sensibla
{p.e).: aguella ‘que tiene el miximo valor da
s§c/6c) ofrece la mejor astimaciéon de la
volatilidad futura.

c - Métodos combinados: utillzande los datoes
histdéricos fundamentales, junto con las
eastimaciones enmpiricas -] implicitas de 1la

volatilidad (Rudd, Clasing, 1982).

6) Prediccidp de los dividendos Eggndgg E %Eg Egcggg ?5
sy _padgo (di Yy ti)'

7)_Reallzacién de cdlgulos sgnc%%lgs, con }a excepaldn

de la funcién da distribuoidn normal estandar. Para
facilitar estos cdlculos: para el Inversionista, Elrey
bimason (1977a y b} ha dasarrollado nomogramas hasades
en la ecuaoién de Black-Scholes. 1A utilizacidn de
nomogramas os bpastanta sencilla, El inversionista
necasita conocer sélo cuatro elenentos:

- Vancimiento de la opcidén.

- Precio da 1a accidén expresado como un porcentaje  dal
preclio de ejercicio.

- Tipo da intards de meroado.



- volatilidad del precio de la accidn, medida por 1la
desviacién estandar del tipo de rendimiento anual de la
accidn. En la sigulente tabla se racoge el nomograma de
Dimson, que puede utilizarse para valorar una opcidén de
Compra.

VALORES DE H{h} PARA DETERMINADOS VALORES DE h.

n H{h} h H{h} h H(h)
~1.00 » 1587 1.00 +B413

~2.95 «00L16 -85 1711 1.05 .8531
~2.,90 .0019 -.90 1841 1.10 8643
~2.85 L0022 -.85 1977 1.15 .8749
-2.80 0026 -.80 L2118 1.20 .8849
~2.75% .0020 ~.75 12266 1.25 8944
=-2.70 .0035 -.7Q 2420 1.30 .9032
~2.65 0040 ~. 65 2578 1.35 9115
-2.60 L0047 =60 2743 1.40 L9192
-2.55 0054 ~.55 .2912 1.45 .9265
-2.50 L0062 -. 50 3085 1.50 .9322
-2.45 L0071 -, 45 .3264 1.58 .3394
-2.40 .0082 - A0 , 3446 1.60 .9452
-2.35 .0094 ~.35 3632 1.65 .9505
=2,30 20107 -.30 »3821 1.7¢ +9554
-2.28 ,0122 -.25 4013 1.78 .9599
=-2.20 L0139 -.20 .4207 1.80 .9641
-2.15 .0158 ~-.15 4404 1.8% 9678
=-2.10 , 0179 -.10 . 4602 1.90 .9713
~2.05 .0202 ~.05 .4801 1,95 . 9744
=-2.00 .0228 ~-. 00 . 5000 2.00 V8773
~1.95 .0256 ~.05 .5199 2.08 9798
-1.90 .0287 ~.10 5398 2.10 .9821
-1.85 0322 ~.15 5596 2.15 9842
-1.80 0359 -.20 .5791 2.20 9861
~L.75 0401 =25 5987 2.25 ,9878
~1.70 +0446 -.30 6179 2.30 .9893
~1.65 . 0496 -.35 5368 2.35 9906
-1.60 0548 -.40 + 6554 2.40 L9918
-1.58 0606 -.45 . 6736 2,45 .9929
-1.5¢ 0668 -.50 . 6915 2.50 .5938
~1.485 0735 -.55 .7088 2.55 L9946
-1.40 .0808 -.60 « 7287 2.60 . 9953
~1.35 . 0885 -.65 L7422 2,65 . 9960
=~1.,30 0968 -.70 . 7580 2.70 .9965
-1.25 ] 1057 -.75 . 7734 2.75 .9970
=-1.20 L1151 =-.80 .7881 2.80 9974
~1.18 L1251 -.85 . 8023 2.85 .9978
-1.10 1357 -.90 B15% 2.90 ,9921
~1.05 + 1469 -.95 .8289 2.9% .9984
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Figura 3.2

Nomograma de Dimson para valorar una opcion de compra
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Existen cuatro pasos para utilizar un nomograra
{Huang y Randall, 1987: J367-368).

- Paso 1: dipujar o trazar una linea vertical
perpendicular 2l eje de abelsas en el punte de
vancimiento.

- pPaso 2: trazar una linea horizontal desde el punto de
interseccién con el tipo de interés hasta el cuadrante
inferior derecho del nomograna.

- Pago 3: trazar una 1linea vertical desde el punto de
interseccién con el preclo ds la accldn como un
porcentaje dal praclo de ejarcicio, hasta el cuadrante
superior deracho.

- Paso 41 Trazar una linea horizontal desde al punto de
interseccidn con 1la desviacién estdndar, hasta el
cuadrante superior derecho. El rasultado es el punto de
interseccisén de las dos lineas en el cuadrante superior
derecho del nomograma. Este punto indica el valor de la
cpeidn axpresado como porcentaje del preclc da la
agcldn.

3,3.6.~ Opoiones compuastas.

para abordar al estudic de la valoracién de estas
opcicnes, en primer lugar habria- que explicar qud es una
opcidén compuesta, asunto gapcillo an extranc ya que es una
opcién cuyo activo subyacenta es otra opcldén.

Aungque el concepto parece claro, el problema gqua
presenta encontrar un modelo capaz da valorar este tipo da
opciones es complajo.
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Robert Geske en su tesls doctoral sobra "La
valoracidn de¢ opciones complajas” se ha octupado de aata
tama, planteando una férmula de una opcién de compra
compuesta, Este autor considera el caso de una opcldén achre
una accién qua, a su vaz, es en si misma otra opcidn sobre
los activpos de la empresa. Desde este punto da vista,
existen efectos de apalancamisnto en la valoracién de
opociones y por ello la varlanza del precic de la agcién ne
es constante. ’

Segun Geske (1979: 63) la fdrmula da Black-Scholes
saria un casc especial de la formulacién de opciones
conpuestas.

Los bonos con cupén y la deuda subordinada han
sido desarrollados por Geska {1977) como si fueran opciones
compuestas. Roll (1977) también ha utilizado esta técnica
para valorar las opolones americanas sobre accicnes qua
pagan dividendos constantes.

Cuando nos ocupemos en el sigulente capitulo de
las oportunidades de inversidén en la empresza tambidn nos
referiremos a las opcionesa compuestas.

Una de las caAracteristicas gque diferencia la
valoracién de vpciones compuestas es que la varianza no es.
constante sino que dapende del nivel de precios de las
acciones o mads concretamente del valor de la empresa. Ademis
la soluclén que plantea Geske contiene un nueve término que
reflaeja el endeudaniento de la  empresat 'es. al
apalancamiento financierc al que altera el rilesge total o la
volatilidad de l}as acclones conforme el mercado revalda
continuamente loa flujor de caja esperados de la empresa.™
(Geaka, 19791 64).
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La forma funcional de la opclén da compra seria
c=f£(5,t)=£(g(V,t),t), donde t e8 @l momente actual Y V el
valor de la empresa. Da esta forma cualquier cambic en el
precio de la opcidén podemos expresarlo como funcién de Jos
cambios en el valor de la emprasa y de los cambios da tiem-
po., Puede formarse asi una cartera sin riesgo eligiendos la
combinacisn adecuada de acciones de la empresa y de opeiones
sobre estas acclones,

Por ejemple, consideremos la opeldn C, gue viens
dada por la expresidn:

c(s, t1 1, o, T, E) = 8 H(h} = E & 1T n(h-o/r)  (13)

5
log
ge 17 1
h = —————— 4 —— g/r
alr 2
N(hJHJ'h e” (X /) gy, r=T -t
o J2%

que proporclona el valor da una opcién de compra eurcpea
sobre un titule en t <con vencimiento en T y precio de
ajercicio E. Ahora, supongamos un inversionista que venda una
opaidn, qua denominamos c*t ;, cuyo titulo subyacente es ct'
Esta nueva opzidén compuesta C*t tiena como fecha de
venciniento T, < T ¥ el pracio de ejercicic By {distinto da
E, en general).

c*t debe satisfacer la ecuacién diferencial
siguientas



L]
%c sc sct

2 2
2 g (St,t) st + + is - j_c.
2 sst (.34 58

1 6

sujeta a estas condiciones:
C* - [of ~E, ,0
ry = max (Cpy ~Ey.0)
0sts '1'1
05 St 8 -+

La solucién de forma cerrada a la que ha
Geske (1979: 80) gquedaria asi:

¢t =S Mlaralry a1 3/ (1, /1) ~ea M u (g, his(r /1) -Ey0

donde,
5 1 2
log + L -—— o0 T

£ 2

qn
a./r:L

Fr =7 =7

T, = Tl -t, T> ‘1‘1
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(14)

lleyado

"L'lu(q)

(13)

M es la funoién de distribucldn normal bivariante

dafinida como!

1l 1 xz-ZIxy+y2

M(a,b -l® b «
(@ Ip)j I 29/ (1-p°) *® 2 — ey

=30 ¥ -0

y st_"'M sa obtlene da c(st*", t; o, T, E}-B = 07 esto
es aquel precio de la acclén por encima del cual la
compuesta Be ejercitard,

dx dy

™
es 5,

opcidn
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413) expresan una opcién

compuesta <COMD uUn  procesc binonial bietdpico ( en e}
epigrafe 3.4 se analiza la técnlca binomial}.

En principio, V (el valor de la empresa) deternina
cual es el valor de § (el preclo de la accicn) en cualquier
momento antarior al vencimiento de los bones (la Unlca forma

alternativa de financiacidn de la empresa).

EL proceso para dos perfodos seria el sigulente:

L

v
p(l-p) i~ bav
(1-p) = BV -
(1-p) 2 v
siendo,

p? —

P NS,
—> ns b
p(1-p —

(1=p} " n8—
(1-py 2b—

p: probabllidad de que el valor de la
un periodo.

2
nsaawmax(o,a V-E)

nsba=max(0,bav-8)

2
nsbbamax(o,h V-E}

emprasa sea aV en

(1-p): probabilidad de qua el valor de la emprasa sea

LV en un paricdo.

aVv, bv: los dos valores que puede alcanzar la empresa
en un pericdo.
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3.4.- OTROB HODELGCS DE VALORACION DE OPCIONES.

3.4.1.~ Yormulacién de Roll ara_opolones de  compra
amarioanas.

Come hemos visto, la fdrmula de Black~3choles
parte dsl restrictivo supuésto de gue la accidén sobre la gue
sa contrata una opcldn no recibe dividendos durante la
vigencia del contrato, ademis supone que la opcldn aa de
tipo eurcopeo, a8 decir, que sdlo puede aejercitarse al
vencimiente. Sin embargo, en la mayor parte de los wmevcadns
de opciones, entre los qua dastacariamos el de Chicago (CBOZ
- Chicago Board Options Exchange) como plonaro en eate tipo
de negoclac}én, las opciones de compra mds numerosas son dae
tipo americano (que pueden ejearcitarse antes de su
vencimiento) Yy no estan protegidas contra el pago de
dividendos.

Richard Roll detagtando "la importante deficiencia
en la teoria de valoracldn de opciones en térninos da su
aplicabilidad empirica" (Rell, 1977: 251) ha desarrellade
una formulacidn que elimina esta importante limitacidn y que
permita valorar una opcldén de compra americana cuando existe
una probabilidad de que Be ejercite da forma anticipada.

La notacisn utilizada es la siquiente:

c(5,T,X)s valor da mercade da una opcién de compra
eurnopaa.

c({5,T,X): valer de mercado de una opeldn de  compra
amaricana.
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Se mantiasne e) resto da la simbologia utilizada
hasta ahora.

Por la gue respacta a los dividendos se incluyen
lag condicipnes gsiguientast

- d, es un Jdividende conocido gque se pagard a cada
accionista con certecza.

- t es la fecha correspondiente al instante
inmediatamenta posterlor al pago de dividendos (<7,
{cuando el valor de la accidn ya es ex-dividendos).

- b es la caida del preclo de la accidén gue tlene lugar
en t, tras el pago de dividendos y que medimos como una
proporeidn del dividendo.

- No sa paga ningun otro dividendo hasta que la opeidn
haya expirado en T,

Sa puadae generalizar al modelo al case de que
exista un nimaro finito de dividendos a lo largo de la vida
de la opcldn (Geska, 1979b).

El pracic de 1la aceldn 5 antes del pago de
dividendos quedaria descompuesto en dos partes:

= Gyt la parte o componante con riesgo.
-de M - componente sin riesgoe, qua esr igual al
dividende corrido.

Asi, el precio de S serfa igual a P, precio total
del mercado menos al valor actual del dividendo corridoe. Por
ejenplo para cualquier r < t, 5 .= P, ~pde~1(t=T) y para rz2t,
S,=P. o0 lo qua es lo mismo: '
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5= Q, + e E7T) e

ST,GT T T2 2t

Justo antes del pago da dividendo, al Toptanta®
conoca al valor de la opclén tras el pagoe de dividendos,
asto es c(st, T-t, E). No quedando pendiente el pago de
ningin otro dividendo, la opcidn amaricana equivaldrd a in
correspondiente europea (Merton, 1973). Paro sl me elercita
justo antes del pago de dividendos, se podria obtenar
st+bd—E. Por la fdrmula da‘la%a:k ¥ Scholes conccemos loa
limites de c: c~max(0,st-Ee { )) y tanbhldn conocemcs qQuo
c es asintética a esta banda inferior conforme aumenta el
precio de la acclén:
«i{T-t)

lim

5 c(S,T-t,E)wst-Ee

Por ella,si bd>E(1-e'i(T"t)) entonces existe algun
precio finlto de la accién ex~dividendo por encima del cual
1a opeidn americana se sjercitard justo antes de t.

El ejercicio anticipado de la opcidén serd tanto
nis probable cuanto mayor &ea el dividendo a pereiblr o
cuanto mds elevado sea ol precio da la acoldn en relacidn
con el precio de ejercicio (opciones fuertemante con dineroc
{"deeply-in~tha-money") © cuanto mas proxima esté la  fecha
da pago del dividendo a la- de+ expiraolédn. OCriflcamente
quedaria recegido en la figura 3.3.

En definitiva, el dque una opelén americans se
ejercite o no antes da sU vencimiento sdlo dependerd. delk
valor que alecance 3su homénima europea tras el pago de
dividendos.

Las proposiciones que formula Rell (1977}, al hilo
da lo expuesto, Son las siguientes:
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Pigura 3.3

Valor de una opeion americana ex-dividendos

PRECIO
DE 1A
OPCIGN e{SLT~t.X)
¥alor de una
St+bd~E opclon
Valor de una curopéa
Las opciones americanas epeion ’

americana

no se ejercitaran si St se en t

encuentra en esta region

St PRECIO DE Lk
ACCION
EX-DIVIDENDOS
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- "conforma Prob{c < 8. +bd=-E) tiendo a 1 a

americana dasprota&ida cgntrn al pago de di&iéendggolgg
aproxima a la valoracién de Black-Scholea pero
utilizando la fecha t, tras el pago de dividendos, en

vez de la facha de expliracidn del contrate d
(Roll, 1977:254). @ de opelént

Realmente lo que nos indica es que sl la apclén se va a
ejercitar casl con seguridad antes de su vencimiento,
entonces t debe considerarse como fecha de vencimiento,
en vez da la contractual T. Aungue la probabilidad da
que se ejercite antes del vencimlento no es iqual a
uno, sl puede llegar a aproximarse mucho a este valor,
por elle la proposicién I nos proporcionariz un valox
muy ajustado de la opcidn. Ademds conocariamos el
preclo que alcanzaria la accién, S*t tras @l pagao dm
dividendos por encima del cual se ajercitaria la cpcidm
americana:

c(st*, T-t, E}) = st* + bd~E, siendo st* diferenta para
cada opclén cuyos pardmetros sean distintos.

. El valor de una opeoidén dae compra anericama
dasprotegida contra el pago da dividendoa can precio da
ejercicic E, cuya accidn subyacente raciba un sdle
dividende d clerto despuds de t Y antes de la
explraclén contractual da la opelén en T, corresponde a
la suma de:

a) una cpoién de compra eurcpea con precio da
elerciclo E ¥ vencimiento T.

b) mds una opoidn da compra europea con proecio da
ajercicieo st* + bd y vancimiente t-¢ (>0, 10) .

¢) menos una opelén compuesta {opeidn de compra
europea scbre la opclén descrita en a). con
vancimiento en t-¢ ¥ precic de ejerciclo st +pd~E
{Roll, 1877: 25%) .
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Una vez qua s& ha pagado el dividendo astos tres
sumandos tendrian el sigulente valor:

*
1) Para St > 8?, ; los flujos de caja serian:

ay ¢
L
b) st*«a- ba - 5.° ~ bd
a) 51:. + bd - E
En total: St + bd ~ E

&
2) Para St < st las posicicnes de la cartera serian:

a) Pogiclén abierta: ssta opcidn sigue viva hasta
la fecha T.

b) Contrato expirade, ya gue se ha pagado el
dividendo en t y esta opocidn vencia en t-«.

) Contrato expirado: esta opecidn también expiraba
an t-e.

En resumen, tras el pago de dividendo estariamos ante
una opcldn europea sobre 5, con precio de ajercicico E
y vencimiento en T.

La valeoracion da las opciones a) y b} no presentan
ningtn problema ya que, «n su caso, se pueda aplicar
directamente la férmula de Elack~Scholes. Ahora bien, para
la valeoracidn de 1la opcidén ¢), y dado gua es una opeidn
compuesta, saria necesario recurrir a la formulacisén
realizada por Geske (ver epigrafe 13.,3.56 del presante
capitulo).

En conclusién, el valor de la opeién de compra
americana desprotegida contra el pago de dividendos serla:

c, t Cb - Cc (Rell, 1977: 257-258) (16}
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siendo,
C =5 N(h(S,T,E}} - N(n(5,%,E)-0/T) a~iT
e, =8 N(h‘s,t.st*‘f’bd)j - N(h(8,t,5, "+bd) ~ost) &1t (3, "+ha)
¢ 8 N(h(s,t,8.") ,n(s,T,E)) -
~ N(h(s,t,8, "0/, his, T, E)-o/m) e T g -
~ N(h(s,t,5, ") ~a/t) o~iT (s, "+pd-E)

Aungue no resulta fraecuente el pago sucesive da
dos o més dividendos conocldoa el  modelo pueds
generalizarse. Basta Imaginar que la accién va a parcibir da
forma sucesiva N dividendos conocldes. Si nos sitvamos entre
los dividendos (N-1) y N, seria de aplicacldn directa 12
férmula utilizada hasta ahora. La cartara que formariamos
antes dal pago de) dividendo (N-1) estaria compuesta por:

a} una opcidén americana medificada con los nlames
pardmetros E ¥ T mias la facha de pago del dividendoe e
importe del dlvidendo (N} y valorada sgegin la ya
descrito.

b} mds una opeidn de compra europea sobra la aceidn con
praclo de ajerciclo g**+bd y vencimiento tyym¢ (donde
s*" ea ol precic de la acceldn por encima del cual oe
ajercitaria la opcidén americana en ty.ys fecha de pago
dal dividendo (N-1)}.

¢) menos la opoidn eurcpea sobra 1a opolén a} con
[ ]
vencimiento t,_ . -¢ y pracio de ejercicio s""+bd-E,
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La complejidad de esta férmula seria mucho mayor,
por cuante incluimos una opcién (¢} scbre otra opcidn
compuesta {a). 5in embargo, aportaria una solucidn para
1a valoracién de opclones americanas, sobre acciones que
resiben dividendos consecutivos y conocldos durante la vida
de la opeidn, ¥ que no estén protegidas contra el page de
dividendos.

Robert Whaley (1982) ha realizado un estudio
empirico del modelo de Roll. &u contraste examina el
comportamiento de tres modelos da valoracidn de opciones
americanas de compra. Da todos ellos, el que parece obtenar
una valoracidn mis ajustada es el de Roll. Pese a ello, este
autor afirma ¢ue todavia existe una tendencia de esta modelo
a infravalorar las opciones sobre acclones de kajo riesgo vy
a sobrevalorar las emitidas sobre acciones de alto riesgo.
Whaley expllca este hacho por distintas causas:

-« por los cambios en la volatilidagd del precio de las
acciones,

- por suponer que es un dividendo conocldo en vez de
uno inclerto ¥

- por asumir que no existe un tratamientoe fiscal
distinto entre dividendos y gananclas de capital.

Tamblén Wiltiam Sterk (1582) ha realizado otra
constrastacién del modelo llegando a conclusiones similares.
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3.4,2.- Pormulacién de Cox da la difupldn v 1a _elasticidgad
constanta d¢ la varianza.

Los intentos de ampliar el modeloe de #Black-Scholes,
eludiendo algunas de las hipdtesia raestrictivas que
contiene, han sido numerosos. La fdrmula de Black-Scholes
parte del supuests de c¢ue el componente da riesgo del
rendimiento de las acciones tiene una varlanza constante a
ie large del tiempo. Este supuesto as  fuertementa
rastrictive v, 1lo gque es nds, no tiena a) apoyo de los
estudios empiricos realizados sobre el comportamiento
afeativo del rendimiento de las acciones.

John Cox, preacupado por asta hecho, ha centrado
gsus investigaciones en averiguar cudl es la forma funciocnal
de la volatilidad del precio de las acclones y ha obtenide
un modelo de la elasticidad constante de la varianza (CEV -
"sonstant elasticity of variance") (197%5) con la hipdtesis
da gque al precio del titulo subyacenta en su vencimiento
sigue una distribucidn logaritmice normal con mnedla pr ¥y
desviacién estindar o/r. En resumen, asti considerando qua
1a elasticidad de la varianza respacto al precic da la
accidn es constanta,.

Supongamos que se mantienen las hipdtesin da la
formula de Black-Scholes con la tunica axcepalén de que 1z
desviacién estandar del rendimiento de La accldn viene dada
por ia siguiente funcidn: c(st,t)-aste"", donda ©<l. La
variacidn que experimenta el precic de la acclén seria

ahora:
§5. = D(B,,t) S, 6t + 0 8.° 62
t %) S v Sh

donde §Z, es un proceso Wiener.
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Sustituyendo en la ecuacidn diferencial parcial

fundamental tenemos cuet

[ §C 1]
- 2 .20
¢ o & + + i 8,

2 JSt it ast

-~ lc

sujeta a las restricciones:
CT = max(sT~E, L1}
0s€g?
G 58, < 4w

La solucidn gque mnos determina el valor

(17)

de 1la

opcidén de compra americana sobre un titule que no perciba

dividandos es (Jarrow y Rudd, 1983: 155):

c{s,t1i{,0,17,E,8} = (18}
N 1
=53 gL 8" ne1) s ) ey - — ) -
15t F)
" 1
~Ea iy g s™¥ne - —) e e )7 ey
im0
)
donde:
d w28 - 2
21
1, =
% +(eiir_1)

rn) ™ I” eV vl ay, es la funclén gamma
9
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gustituyendo en la ecuacién diferencial parcial

fundamental tenamos gue:

1 &% c sc
0 = — o2 5,2 + +1is, -t (an
2
2 88, 5t 85,

sujeta a las restricciones:

CT = max(ST—E, 0)
P StsT
OSStc-Ho

La solucién gque nos determina el valor de Ja
opeidn de compra americana sobre un titulo que ne percibe
dividendos es (Jarrow y Rudd, 1983: 155):

c(s,til,0,T,E,0) = {18)
© 1
] -ir, =&
w8 5 g(L 8 ",ntl) G(L(E @ ~') ",f4k = —— } =
L]
¢
a 1
el gt - —) GE o177, niy
nwo
)
donde:
=20 -2
21
La

o2 .(aiir_1}

F(n) = I” "V i1 dv, es la funcidn gamma
o
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e R
g(z,n) @8 ————, a3 la funcidn de densidad de gamma
T'(n)

G{w,n} = it g{z,n) dz, ez la funcidén de distribucion
W de gamma conplementaria =)
incompleta (Rics,1967:125-127)

Aungque a primera vista parezca una  férmula
compleja, uUnicamente resulta algo mAs elaborada gque la de
Black y Scholes, ya que el valor de la cpeldn sigue siendo C
= ¥ = Ee'iTY, con la vnica diferencia de que en la foérmula
CEVY, X e Y son sumas jnfinitas. Cada una de estas sumas
infinitas estd formada por términos que son los productes de
lasg funciones g(+,*] ¥ G(+*,*), donde 1los argumentos
presentan una cierta simetria., La interpretacidn de X e ¥ es
igual a la de Black y Scholes. X es el precio esperado de la
accion al vencimiento suponiendo que supera al precio de
gjercicio, nientras gqua Y es la probabilidad de que la
opeldn termine con dinero, esto es:

X = E[STIST>E] Prob(S,>E)
¥ = Prob(sT>E)

Las funclones g(s,*} v & {+,+) vienen referidas a
la funceidn gamma I'{*), y suelen estar tabuladas. La funcidn
gamma &s en realidad una funcidn factorial, cuande n es
entere nl=n{n-1)(n-2}...2 1, sin embargo, pueda adoptar
valores no enteros,

Este modelys 86 denomind "de la elasticldaad
constante da la varfanza® debldoc a que la elasticidad de 1la
varianza de los rendimlentos es igual a (20-2}, una
constante de signo negative, dado ¢que o<1,
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SVAr(GSt/St) st

88 var(65,./5,.)

t

2. 20-3
(20-2)0°s, S¢

- = {20-2) < O
azstza-z

En resumen, conforme cae el precio de las
acclones, el valor de mercado de los pasivos de la empresa
también disminuye porque aumenta sl temor de guiebra. De los
dos tipos de pasivos (recursos ajenos y recursos propios),
serd mayor el descenso del valor de mercado de los segundos,
y, en consecuencia, se produce un aumento del ratlo recursos
ajencs / recursos proplos, En el apalancamlente filnanciero,
aste aumento provoca una elevacion del riesge y, en
consecuencia, una mayor volatilidad del preclo de las
acclones.

El modelo de valoracién de opciones de Cox ha sido
postariormente ampliado a los supuestos de qua las acclones
reciban dividendos.

Sin extendernos demasiade, la férmula de la opcidn
de compra con dividendos conecidos (d1 ¥ dz) seria:

C(st-dle'ifl -dae_ifz,t:i,c,tl,Eﬂdl—dze'i(ta'tl),e?
¢ Matax c(8,-a,071"1 —a,67472,t18,0,t,, 844, ,0)
o8 -a,e" 11 ~d,07i72,814,0,7,2,0)
(19)
1a solucién propuasta por John Cox ¥ Stephen Roas

para al supuesto de dividendos estocésticos, pagados de
forma continua seria (Cox, Ross, 1976: 145-166):
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e Mae™d c(8,,t14-d,0,T,E,8)

El mayor problema qua presenta este modelo es 1la
estimacién del parAmetro ®, que determina la dependencia de
la volatilidad respecto del precio de la accidn. Ademds, el
heche da que la férmula vanga expresada en término de series
infinitas plantea nuevas nacesldades de acelerar los
proceses da cialculo,

En el trabajo realizado por Stan Beckers (1980:
§61~673} sa analiza esta pardmetro @ para Iintentar averiguar
si es el mismo para tedas las acciones o =i estd
directamente relacionado con el nivel de endeudamiento de la
empresa.

Tomande logaritmos naturales de la varianza del
precio de la accidn tenamos que:

1og  0{S, )} = Log {g) + {B-1) Log (S,)

81 realizamos una regresidn simple de la forma:

Tog ( a(st,tj} = a+ b Log (stj + Uy, podremos obtener una
estimacidén d& 6 { = 1 +b', donde b' es el coeficiente
estimade). El mayor problema estriba en que o(st,t) no es
una variable directamente observable asi que Beckers
sustituye el Lag(st+stist) que, de madia, es aproximadamente
proporclonal a la desviacidn estandar. La muestra de datos
histéricos considerada por Beckers permite concluir que
existe una relaclén inversa significativa entre al precio vy
la varianza, de ahi que se pueda rechazar la idea ds qus
dicho pardmetro @ sea el mismo para todas las acclones.

En cuanto a la segunda i1dea, Beckers ha demostrado
que un auments en el endeudamiento afacta significativapente
al riesgo de las acclones, aunque también existe un conjunto
amplio de otros factores que contribuyen en esta relacidn.
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De la ya npumercsa literatura sobre epta modelo,
especlalmente scbra su constrastacién anpirica, podamos
destacar al trabajo realizado por MacBath ¥ Morville (1980
que apunta otra serle de métodos paxa estimar o. sus
conclusicnes son rotundas: a1l modelo de  wvaloracién de
opciones de ocompra elaborado por Coyx proporciona wunos
precics mds ajustados a los de mercado que los del modelo
Black-Scheles,

Ahora bilen este modalo, aungue parece obtener
mejores resultadcs que el de Black-Scholes, se enfrenta con
algunos problemas gque puaden generar fruido¥ vy, en
consecuencia, puede llegar a proporcionar resultades nig
distorsionados que el da Black y Scholes,

3.4.3.~ FPormulacldn da Harton da aifusién oon geltas,

Hasta esta momento hemos venide conslderando que
log precios de las accloneas segquian procasos continuen, ea
decir, que podian ser dibujadeos en un griafico ain necesldad
de levantar el l4piz del papel para repregsentar su
evolucidn. Esta caracteristica de continuidad permitia, tal
Yy como hemos Visto en otros epigrafes del prasente capitulo,
formar una cartera perfectamente cublerta formada por una
daterminada proporcidn de acciones y opoiones que se
revisaba de forma continua,

8in embarge, la realidad nos conducse a considerar
otro proceso estocéstico en tlempo continuo gua puade seguir
el pracio de 1lams acclones: un proceso con saltos. Este
proceso me basa en la craencia de gquae el precioc de lasg
acciones sigque un wovimjento constante excepto un numere
aleatorio de veces en las gua experimenta un sajto de

cuantia aleatoria.




co ¥ Boas (1976) han dameostrado ¢ue en ostas
elrrurataneiss Sanbldn resulta viable la  formacidn do una
cartara eublerta. Ahera blen, cuando ol proceso que sique el
precie da las scciones es  dlscontinuo y presenta saltes de
forna imbaraltents om referoncia oblligads el modelo de
Barton {19761 125-144).

Sogun sate auter, podemon dssjomponsy 14 variacidn
dnl . pracle da una ascien en dos tipes de camblea:

altaracias i : en ol preclie, por
sjemple, lae dehidan al dasajmute tonporal entre oferta
¥y demands, a log cambics en los Indices bursdtiles
segun i3 capitalizacion de las socledades que lo
forman, a lag varlazlones on la coyuntura econdmica, o
a omalgifer otroe tipo dn pusva Informacidn que provoque
cambions marginales en el valor de lam accionea., EZn la
praatiza, pedemesd asimllar el efectd que genera esta
informasidn por unidad de tlempo en el precio de las
acoionss al camble wmarglpal  en el preclo. Este
componsnte pusda estudlarse con un modelo de movimiento
browniang geondirice estandar con varlanza constante
por unidad d4e tlesps y tisne una trayscteria mueastral
eontinga (Merten, Sanvelson) 1974: 67-34).

pltoraciones "oy 2" en el praclc se deben a
is parwpa.wn dc 1ntoxm16n nugva a@obre lem titulos
Fue tlame uwn afecto mobre les preclos superior al
afecto marginal ya ecitado. Zsta Informacién, como
podemat  eoaprender, se centra nds en la  socledad
conerela, a ouyss avélones noa referimes, o en el
antorno espacifleoe da la misma. En resumen, cuando aze
lanea al sercade Informacidén de este tipo, al efecto
sobre ¢l pracle de las acciones serd mds significativo.




215

Ahora blen, esta informacidn no aa produce de forma
continua, por allo nos encontraremes con pericdos en
los que el preclo de las acciones se verd sujeto sdlo a
variaciones marginales, sigquiando un proceso  continuo,
mientras que en detarminados momantes puntuales se
producird un auténtico salto en laa cotizaciones de lag
acclones, al aparacer estas informaciones dae "efacto
diracto",

Tedo ello hace nacesario que ggte companar

modelice con la ayuda de un "proceso copy galtos” que refleja
los eafectos no marginales de la informaclsn. Para el estudlo
de este componente de saltos el prototipo para sequir es el
procaso Polasgon (Malliaris, Brock; 1982:42), mientras que
para el componenta continuo as al proceso Wiener (anhos
tipos de procesos son divisibles infinitamente on al éienpo
Y tomando una escala adacuada, ee podrian woeparar los
incrementos que se producen seguin cada proceso).

El preoceso Wiener ya ha sido oltado en diversas
ocasiones en al presente capitule, por ellioc vamos a centrar
a continuacidén nuestro interds en el proceso Poisaon,

Vamos & definir el sucesa que sligue el proceso
Polason como la llegada de una informacidn determinada sobre
las acclones., Se asume qua el nimero de sucescs en
intarvalos de tiempo distintos aon independientes. Por lo
tanto, la probabilidad de ¢ue se produzcea esta informacidn
durante un periodo da tiempo h (donde h as tan paqueiic como
sa desea) pueda aesoriblrsa asi:

Prob (la Ainformacidn se conorca an el intervalo de
tiempo (¢, t+h)) = 1 = Lh + O(h},

Prob (la informacidn se conozca una vez en al intervalo
da tjempo (t, t+h)} = Lh + O(h),
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Prob (la informwacién se conozca mds de una vez en el
intervalo de tiempo (t, t+h}) = o(h), (20)

donda,

~ O(h) es el simbelo da orden asintético definide por
6{h) = 0o(h) si lim (e(h)/h) = 0.
h=>0

= L ea el nimero medio de sucesoa por unidad de tiempo.

Asi, si §(t) es el pracio de la acclén en t e Y es
la variacidn "anormal" en el precio, entonces, dejandoc a un
lado la variaclén ‘“normal", &)} preclo de las acciones en
t+h, S{t+h) serd la variable aleatoria S(t+h) = g(t)Y, dado
que se produce un suceso entre t y (t+h).

Ahora podemos expresar el rendimlento de las
acciones como una combinacién de ambes tipos de pProcesos,
obtenlendo la ecuacién diferencial estocéstica (condicionada
a gua S(t)=5) sigulente:

as
— = (a=Lk) dt + o d2 + dq,
5

donde,

¢ es el rendimiento esparado da 1la accidn en un
intervalo de tiempo infinitesimal,

0% es 1a varianza del rendimiente en un intervale de
tiempo infinitesimal, condicionada a que ne aparezcan
nuevos sucesos,

dZ es un procesa estandar Gauas-Wiener,
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q(t) es el proceso Poisson Independiente descrito en
(20},

dqg y d7 se asume que son independientes,
I es el numero medio de sucesos por unldad de tlempo,

k @ ¢(¥-1) donde (Y¥-1} es la variaclén porcentual dal
precio de la aeclén si se produce un sucesc de Polsson
y € es8 e)] operador de expactativas de la variable
aleatoria Y.

La expresidén o0dZ describe la variacidn diferencial
del rendimiento no  anticipade debido a varfaclones
"normales" da los precios ¥y la expresidén dg describe la
parte cque se deba a variaclones "anormales” en los pracios,
8f L = 0 (y en consecuencia dq # 0), entonces nos
ancontramos en el caso anallizado por Black y Scholes.

Una vez que hemos analizado el comportamiento del
precio de las acciones vamos a estudiar a continuacisn el
correspondiente del precioc de las opclones.

Supongamos gua al precio de la opcidén C puede
expresarse como una funcisn  doblemente  diferanclable
respacto al precioc da la accion y al tiempo:

Tt} = F(5,t).

Si el precio de la accldn slgua el procase
sigulante:

as
— = (a-Lk) dt + o dZ + (Y-1), (21)
S




we decir, sl oturre un sucese de Polsaon, entonces podenos
expresar 4l rendimiente de la opcidn de 1a sigulente forma:

ag
- (ac-me} dt + . 42 + dqc (21)
<

donde,

a, o8 el rendimlento esperado de la opclén en un
intervalo infinjtesimal,

e;c: es la varianza del reondimiento en un intervalo
infiniteaimal, condicionada a que no se produzea un
sucess da Polsson,

qc(ti e3 wn procesy independlente de Polsson con
pArsmatroa [,kc L] c!‘i'b.“l). donde {fy~1} es la variacien
poroantual 42l precie da la opoldn sl se produce un
gsucezo da Folsson y ¢ 88 ¢l operador de expectativas
acbre la variable alsatoria Yc'

vtilizando al Lemma de Ito para la parts continua
primero, y para la discontinua denpuds, obtenamos las

siquientes relaalonas:

w's’r“w. £)+(a~LK) BT, {5,t) 4P, +Le (F{8Y,t) -F(S,£) )}

a_ ® (23a}
Fi3,%)
T (8.t} o3
oM —— {23p)
Fia,t)

donde los subindioes da F(S,t] se corresponden a las
reapectivas derivadas parclales.
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Ahora blen, como ademds =1 procese Polasgon dal
precio de la opcidn g (t), depende funcionalmanta dal
proceso Poisson para el precic de 1a aceldn qit), asto
signlfica qua se producird un sucess de Polsson qua  afecte
al precio de la opeidn si y sélo si se proeduce un suceso de
Poleson que afaecte al de las acciones., Eg mia, 31 se produce
este suceso para la accidén, y la variable alsatoria ¥ se
encuentra en Y=y, entonces se produce tamblén para 1la opelién
y la variable alaatoria Y, adopta el valor:

F(Sy,t)
F(8,t)
P{sY,t)
por ejemplo: ¥, =
F(5,t)

El hecho da que ambos procescs sean perfectamente
dependientas no nos debe conducir al arror de pensar que son
linealmante dapendientes dado que ¥ es una funcién no-linaal
da 8.

8i ahora, consideramos una cartera compuasta por
una accidén, una opeién y el active sin riesgo con un
rencimiento da i por unidad de tiempo an proporciones Ve Wy
y w, dendaet

3
Towy =1l
i=1

Y ademis consideramos que el valor de la cartera
eas P, entonces la avolucidén del rendimiento de la cartera
puede escribiraa como:



4ap
:u P (“pfnxp; 2t + ﬂp dz « dﬂp,

donda,

x az e} rerdimiento eaparade da la cartera en  un
intarvals nfinitesimal,

2% g2 )a varlsnza del rendimlents en un  intervale
Infinitesiral, condicienada a qua no se produzsa un
puRand Ae Folsaoa,

(£} em uh process Polssén indepandienta, <on el
pardpetyo Lk, w (Y ~1) donda (anl) 23 el canblo
porcentwal dal valor de la cartera 2l  ea produse un
sunons da Polsasn ¥ € es  al opsrader de  axpectativas
sabkra la variadble Yp'

a lag exprasisnes (1%} y (22) tenemos que:

uF LA (a=1) * L (nﬂ-i} + 4, 124a)

Ty MW@ oy G, {24b)
LIRS R VR (P{BY,%) ~F(5,%)}
Tomi ® (240)
?{5,t)

dends 34 ha suatitaido Wy 1o W, oW

2

En el andlisis de Black y Scholes donds L=0 (y por

lo tanto & -vdquci, 80 podla cubrir la cartera haclendo
wlnvl' ¥ Wymy da forma qua HI'G * wz'ac = §. Con mpto oe
evitaba e} arkitraje ya gue el rendimiente esperade y

efactive do la sartera con pesse '1‘ b VQ* #ra {qual al tlpo
dg interda sin riesgn 1.
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De las expresiones (24a} y (24b}, esta condicisn
supondria gqua:

{a-x} (ac-r)
= {25)

a Uc

¥, por ultime, de las expresiones (21a) (hacienda
L=0), (23b) ¥y ({25), llegamos a 1la conoclda ecuacidn

diferencial parcial para el precio de la opcidn:
2 .2

¥ ¢° 8 ?as + 18 FB ~ 1 P+ ?t = 0

Desafortunadarentes, nos encontramos trabajando con
la hipétesis de un proceso con saltos, con lo que el
rendimiento de la cartera con pescs w1' Yy "2.' dq, no careca
de riesgo. Es mds, da la ecuacidn (24c) podemos obtensr la

conclusién de que los pasos (wl, "2) a los que antes nos=

raferianos po eliminardn el rilesqo de saltos, La razén
estriba en gque la composicicn de 1a cartera no es una
gparacidn tineal v el pracio de 1a opcidn ea una funeidn i1

lineal del precio de la accidn.

$4 seguimos la cobartura que proponen Black ¥
Scholes y denominamos P* al valor de la cartara tenemos ¢ue:

ar*
* * o
— = (2" -1k’ ae + aq’y

*
P

slendo dq* = 0 cuando no se preduca un suceso de Poisson ¥y

dq*p = (Y*P-l) cuando si se produce.



Asi podepoa  observar guae  la  2ayor parts  del
tisnro, el rendimiants de la carters serd predecible y gera
da Ca' ~Lk‘ Jo 8in embargo, de medla, una ver cada /1,
unldadsa da tiespo, el valor 48 la cartera registrarsd un
palte ineasperados

W
2
't*p-z "

b (P{BY, T}~FL8,L)-F (8,8) (5Y-5)}

Fi3,t}

La expresisn contenida en ol primor corchete es
poslitiva para todo wvalor de Y. €on lo qgue sl “'2. a
poaitive, eantonses (¥ '*—1; serd posltiva vy ol rendimiento da
ka cartera serd sleaprs positive., &4 w;«'o. ontoncas  al
rendinlanto werd negative. Incluse ol signo  de kp'
calnoldira oon el do wza

Por elle, of un lnaversionlsta decide seguir la
oabertara de Blagk y Soboles forwands una cartara con  una
Eesicidn largn en asclonas ¥y abka oorta en opoioned (por
siemplo: w 'cm, antangan Lo Bayar m;w dal t;i@ﬂs!po, qanary
I W% rondinienta  esparads, ap ; porgue kp <0. Hin
omkarga, an aguallag scamisnes puntuales en gun gl pregis da
o dgeddn  tanlte®  wafrird una  pardida  comparativamante
BALERE.-

Por el oomtrarie, 3l el inversionimta decide

sequlr una  gatratagia  ds  cobertura de Black y Scholes

LEEX@IQ&%QM&,MM&L%%MM gonlonas ¥ 1a  Jargs

ﬁ’ﬁwm&é&éﬁﬁé& {Pm" Mmﬁi‘iﬁ' PUi entonces durante ia mayor

- . : ade pemos  que ol . rendiniento

mﬁm Pare 8l g8 g;ﬂmﬂg}.&m en sl precic da la
JMMM QX By
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ba alternativa que oresenta Merton en su modelo
supone acercarncs al problema da valoracidn asumiendo que
los rendimientos de lms acciones N__#up

e e i e B—— R ey

recogidos en el modelo del CAPM (Herton. 1976: 113},

5i tenemo® en cuenta loe doa tipos da
informaciones, normal y anormal, que hemes descrito en este
epigrafe podremog asimilar al
rendimiento de lam acciona Bi el
CAFM Ba cumple, antoncesa al randimjiento efparado da todos
los activos con =0 debe ser igual al tipo de interéds ain
riesgo.

Por lo tanto, a_' = i, Pero esto  supona geguin
# L]
(2:5) qua w, (a=i) + v, (uc-i) = 0, o sustituysndo wl’ Y
W, , tenemos quel
a-i a1

(2¢)

o D’c

Pero esta ecuacidn (26) junto con 1la (23a) v 1la
{23b} implica que F debes satisfacer 1a sigulente
informacidén:

1
0 = — o%8%F, +(1-Lk)SP_-F ~1P+Le(F(5Y,1)-F(3,1)) (27)
2
sujeta a las siguientes condiclones:

F{O,r) = 0

F(8,0) = méx (0, 8-E)



Aunque no se pusde inclulr una soluclén cowmplata
de forma cerrada para la ecuacien (27) sin  incluir wuna
especificacién nds amplia de la distribucidn para Y, sl
pedemns sxponer la  polugion payelal que estd en una forma
BAn_adoghada para gu chleplo:

W (S, 1B, 1, a%) =8 (d) - EoTT a(a,)
dorule, )
a8
1 Y e ——ds
'y) ® e J e 2
J{an)

L -]
donda, dl p& la fanclén de distribucidén normal:
log(B/E) + {1+o%/2)r

d, = ydaudl-a./t
s/t

ta snlucién a la ecuacidn (27) para el precio de
1a opclen ouando el precio actual de la acclin es 5 83 la
plgulientat

=LT n
a 8™ (L) .
PIB,TH = & — [eqniex e, vy &, 0% )] (20
Ted nl

Aungrng esta férmula obtenlda por Merten (1976:
118) mo o4 una solucién de foria cerrada, a1 permite una
apraoxinacién razoanble de cdleulo debldo a que las funciones
de densidad para {X,) no son puy complejasa.

Do todes modes, el modelo de Merton que hemos
descrito requiere un esfuerzo adfclional en rolacldén con el
de Black-8Scholes dado qua e basa en la estimacidén de tres
pardaetros sdiclonsles {especificando el tamado y frecuencia
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da los saltos). Incluso en esta ultima fdrmula sinplificada
gon dos los pardmetros para eatimar. lLoa problemas de
estimacidén da mstos pardmetros han sido estudiados con nayor
profundidad por Beckers (1981: 127-~40).

En cuanto a la contrastacién empirica de gue ha
sido objeto este modalo (Beckers y Merton, 1%76), conviens
watizar que, en la prédctica, el componente de salto parace
sar bastante insignificante para 1las acclones corriantes,
Por ello, aAra a 2l modalo de
proporcions resultados significativamente srentes 4 loa

del modaelo dae Black v Scholas s¢ deben satisfacer dos
gondiciones:

1) Que la proporcidn de la varianza total del precio de
la accidén qua sea directamante atribuible al coaponenta
da Bsalto sea aelevada (por ejemplo, L X2/02+L12 debe saer
granda) .

2) Que el ratic de la frecuencia de los saltos an
relacién con la varianza total sea pegquefia (por

ajemplo, L/(02+Lx2) debs ser pequefia).

Estas condiciones lo que sugleren es que g}

grandes, ealtos. Los activos éuyé éééportamianto Qoa el
desorito son firmes ocandidatos a gue se les apliqua el

rodelo da Marton.

3.4.4.~ Yéonion bin 1

Da entre las técnlicas de valoracidn da opclones,
aquella qua resulta mAs sencilla, por cuanto los unicos
conocimiento que precisa son de matemiticas bdsicas, es 1la
técnica binomial.



para compreder su funcionamlente  empazamos
asumlondo que el precic da una  acclion slgue un proceso
blmontal multiplicativo en periodos discretoa. La tasa de
retorno da la accién en cada periodo tiena dos valores
posjbles: 1} a-1, con probabitidad g y 2} b-l, con
probabilidad 1-q. Adends, suponemos par el momento que la
acclén no recibe dividendos. Como el preclo actual de 1la
accion ea 8, su precic al Einal del psriodo pueds sar as o
kA

a8 con probabilidad g
o [
b8 con probabilidad i-q

Apupinmes tambidén que ol tipo de Interés es
copatante y positivo, qua no exlsten Teatriccliones
inatitucionales (lmpuentos, costes de transaccion, mirgenas
o cobarturas exigidas), que se puede vender a descubierto vy
qua no@ shgontramos en  un mercado perfecto (un individuo
padria comprar o verder la cantidad que desae da un titula).

31 r @3 uno mag el tipo de interds anual ({1+i),
entonces & > ¥ > b. 84 esto no es asi, entonces existivan
oportunidades de arbltraje.

Ahcra tenemos quel

C, 8 valor de la Ycall® si la accién vale aS.

cb : valor da la "call® sl la accidén vale bS.

tonmidaramos un periodo antes del vancimiento de
la "calln®,

a

c “{:: ¢, = max{0, as-E) con probabilidad ¢.
cb = pmax({0, bS-E) con probabilidad 1-q.
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81 formamos la cartera que contlena A acolenes y B
bonos sin riesgo (se considera 1la compra de bonos como
endlogs & la conceslén de un préstamo a 13 entidad enimora
da los bones). Su coste merd § A + B. Al final d8l periecdo,
al valor de la cartera sarai:

a3A+iB con probabllidad q
e {
bSA+1iB con probabilidad 1-q

Como A y B los elagimos nosotros, i escogemon
unos valores tales qua:

apg + 1B = <,
bAS + iB = Sy,

podemcs rasolver las acuaclones:

(Ca =Cy,)
A m et (29)
(a~b} 8

(acb -bca)
B m i
(a=b}i

81 no exiaten posiblilidades de arbitraje, el valor
actual de la opclén de compra, C, no pueds ser inferfor qua
el valor actual de "la cartsra aquivalente® SA+B (Cox, Ross,
Rubistein; 1979:233).

"Si no existen oportunidades de arbitraje sain
riesgo, dehe ser ciarto gque:

¢ =G ) . (a% ~bC ! .

CwS8A + B =
(a=b) (a~b) &



SOnL

{i~b) (a~1)
€, e e e
L (a=b) (a-b)
i

sl oste valor es mayor ¢que 5-8, y sl no, C = S-E" (Cox,
Ross, Rublstein: 197%: 234)

{i-b) {a-1}
Bl Lianamos p ® ¢ Lep =
{a=b} (a-b}
o+ {1-ple),
0 3 eorsssammmmaro e (30)
i

wpy walor actual da  la opcidn no @8 mwds que el valor
prasonte de la esperanra natendtica de los valores
terminalea de las opaiones® (Valero, 1988: 98).

ras caractaristicas qua presenta la fdérmula (30)

~ Ho aparece la probabilidad ¢: esto implica (que
ipciuso 83 los inverslonistas tlenen probabllidades
rubjetivas diferentes acerca ds los movinlentos de alra
o calda de loa precios de lam accicnes, si que estardn
da aguerds en la volacidén de € con 8 ¥ K.

-~ El valor da ia opolidn de compra no depende de la
aexitud del inmveraionista frente al rlesgo. Para
obtanar la formula, la unica asuncidn qua reallizamos
acerca del comportamiento del {ndividuo ez que prefiers
ndm riguesa a menos y, en consecuancia, esto o3 un
incentivo para cbtener ventajaz de las oportunidades de
arbitraje con beneficio y sin riesgo.
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- La unica variable aleatoria de 1a que dapande al
precio da la acclén es el propio precio de 1a acclon,

La fdrmula tan sélo es una relacidn da prociovs
relativos que nos facilita el valer de € en términes de B,
a, bal,

1>p> 0t por ello tiene las propledades do 1a
probabilidad. De hecho, p es el valor que tendria q eon
aquilibrio sl los inversionistas fueran noutrales al rlissgo.

L - b
g{a8) + (1-q) (b8} = i8, ¥ q ® ~=——— u p,
(a ~ b)

Asi, el valor da la "call" podria interpretarse
como el valor esperado de su valor futurc descontado en un
nunde neutral al rilesgo (Esta propiedad fuae dastacada por
primera vez por John Cox y Stephen Ross, 19761145=-166),

Tanto el riesgo como la tasa da reterno esperada
de la opecidn deben ser igual a les da la  cartera
equivalante.

Ahora consideremos una "call® dos periodos anten
de su vencimilento. Siguiendo un proceso bincmial:
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2
i caa w pAx, (0,8 8-E)

¢ G, ™ Bex. (0,a2bg-E)

e 0y, = pAX. (0,b25-E)

franscurrido un paerfodo, cuando aun falta otro
para el venclmlente da la “call™t

Paa * (17P) Cpy
o - {31a)
i

Py *+ {17P) Gy
¢, » {31b)
1

Be nuevo poderos elegir una cartera de SA acciones
¥ B bonos cuyo valor al final del periodo serd ca ai 1la
aceién 1lega a a8 y ch sl llega a b3,

Al £inal del primer pariocdo, cuando tocdavia queda
otro paricdo, al precic de mercado da la opolidn podria estar
todavia en daesequilibric ¥y ser auperior al valor de la
cartera equivalente. 81  deshacemdts nuestra posleclén
vendlendo la cartera y recomprande la opoldén podriamos
safric una pérdida que podria mds gque cobpansar nuesatro
benaficio original., 3in embargo, sierprae podriamcs evitar
esta pdrdida mantenlendo la cartera un pariodo maa.
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Con dos periodos, existe una estrategia gque nos
garantiza beneficlos sin riesgo, sin inversiones netam mf el
precio actual de mercado de la opclidn difiere del nixine de
SA+B Y S-E. Asi, al mayor de ambos es ol valor actusl de la
opcidén de compra.

Como A Y B adoptan la misma forma funcional an
ambos periodos:

PC, + (1-p) G
¢ m e————, i 88 mayor que 5-B
1

¢ m S-g, an otro caso { 5 S-E}

p?c,, + 2p(1-p) €y + (1-p)7 Oy

C= {33)

12

pmax. (0,a28-E) +2p(1-p)max, (0, abS-E) + (1-p) *max, (0,b%8~B)

12

Como slempre es mayor qua S-E (slendo 1>1)
entonces esta axpreaidn nos proporciona el valor exacto de
1a "call". Esto #56lo sa da en el caso de gque no eximtan
dividendoa, ea decir, cuando no se debe ejorcitar la opaclén
antes de su vancimiento, En una caso general, con
dividandos, no se cumple y debarfamos utilizar un
procedimiento para chequear cada pariodo.

Ganeralizando a n periodosi empazanos on la fecha
da vencimiento y realizamos el mlamo proceso hacia atrdss
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n nl
T o pd (1) ™3 max. (0,23 M7IseRy
30 Sin-it
C - {13)

ln

Conalderenos que 2 e el nimero minismoc de
movinientos al alta dal precio da la accién durante los
préxinos n pericdos do forma que la "call®™ termina con
dinero ("in-the-monay*). Asi, z serd el entero mis peoquefo
no negative tal qus a’p""*s > E. Temando logaritmos
natursles a anbos lados de la inecuacisén, podenos wascribir
#p% oomo @) entero no negativo méas pequefto, mayor que:

log
sn®

ar

1°qm

a’bnh-‘s * B

[ A -
sp®

2
a

log |—1| > log — 2 log = > log
b sb" 5 sp"



ik

E
log
sK"
Z >
a
log ~—
b

Para todo j < z, max(o0, ajbn'js-S)-o Y para todo
j2z, max(D,ajbn_jS—E)au o™ Js-g, En consecuoncla;

n ni
r ————p} (g™ (@) oY g
I TTTSSTY.

¢ =

1]‘\

81 z>n, la opcidén de compra tarminard sin dinero
{"out-of~the-money"), incluso sl 1la accién aubes en oada
periodo; ¥, en consecuencia, su valor actual serA cero. &l
axpresancs C como la diferencia da dos tdrminos, tenemos

quet

n nt 3
cw=8| & P°{1-p) —_—
jmz i (n-3)! i

n n!

£~ pJ(3.p)""
Juz jt(n-3)!

- gy

La Wltima expresidén entra corchetes es la funcidn
de distribueidén blnomial complementaxia #(zin,p}. lLa primera
expragidén entre corchetes también pueds interpraetarse como
una funcidn de distribueién binomial complementaria
t{zin,p'), dondae:



p' m {a/T)p ¥ 1-p! = (d/r) (1-p)
o< p <l Y p < x/a

Podonos resumlr &) desarrollo del métedo binomial
con la sigulante expresidén (Cox, Ross, Rubinsteln,1979:239):

¢ =g zin,p') - BT #(zin,p) (34}

Fe la formula binomial de valoracidn de opciones
(*Binomial Optlen Pricing Formula®), donde:

i-b a
P Y p'm—p
a-b 1
'
E
log
sp"
3 » ¢85 al enterc mds pequefic no negatlvoe >
a
log
b

i 2 >»n, Cmo0.

4(2 n, p): probabilidad de que la suma de n variables
aleatorias, cada una de las cualesa pusda tomar el valor 1
con probabilidad p y ¢ con probabilidad i-p, Bea mayor o

iqual que z.

Come podemoa apreciar, la ecuaclén (34) es
distinta a la fdrmula en anbhiente de certezat

=5~ B
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La metodologia binomlal da valoracién de opclones,
fue desarrollada por Cox, Rosa y Rublnstain. Eutos autoxres
presantan en su articule una senci{lla fdrmula de valoracidn
de opcionass en tlempo discreto (ha sido raproducido an Cox,
Rubinstein (1978)).

Las probabilidades de que guba o qua  cajiga o1
precio de las acciones no figuran aon 1a férnula da
valoracién. Por ello obtendriamos el misme resultado sl g
depende de Jos precios pasados o presentes da las accionas o©
de otraa variables aleatorias. Ademds, a y b podrian hsber
sido funciones deterministas del tiempo. Da forma
significativa, la cuantia de los camblios porcentuales del
precio da las acciones durante cada perfodo podria haber
dependido de loa precios da las acclonas al principio del
periodo considerado.

Es un modelo en tiempo discreto. Para las opoiones
de todes los vencimientos y precios de ejercicle, qua
queremos valorar por arbitraje utilizando adélo las accionesn
Y lea baones en la cartera, la condicidn necesaria vy
suficiente es que an cada pericdoi

(a) El preclo de las accioches pueds situarse traz el
pago de dividendos en sdélo dos valores, distintos ad
valor inicial

(b) Los dividendoa y la cuantia de cada uno de loz dos
poaibles cambios que puede registrar el precio de 1laa
acclones son funciones conocldas, Estas funclones
dapenden de:

1.~ El precic actual y pasado de las acoiones.



2.~ Valoras actuales y pasados de las wvariables
asleaterias cuyos canblos estén perfectamente
corralacionados con los de laz acciones en cada
pericdn,

3.~ las fechas.
como conclusidn:

*gl proceso de dos estados sencillo ("simple two-state
procens”) es realmante ¢l ingrediente esenclal de 1a
valoracidn da opclones por métodos de arbitraio. En
sorprendente quizds, dada la conplejidad matemdtica de
alguncs de los modelos actuales en este campo. Paro es
tranquilisador encontrar unos argumentos gcondmicos tan
genoillos an ol corazdn de asta potente teoria® (Cox,
Rogs, Rublnateiny 19791 163).

Gracias al supuesto de gqual

tlos precics de la accién y da su opoidn seigqua un
process de dos estados {two-stata), es poeibla formar
uns cartera sin riesgo con los dos activos. Como el
valor de la cartera al final del periodo es clerte, la
opeidn deberia valerarse de forma qua la cartara
predusca el tipa de  interés ain riesge® (Randleman,
Bartter: 19791 1093).

En dafinitiva, 1a ocartera sin riesgo se forna
{nvirtiends 1 w.m. on la acclén y comprando a unidades de la
opoién sl precio da Py _,. Topamod un valor da o tal que los
resultados de la cartera son iguales en ambos estadost

ag + a ca - bd +a cb
Cozn vemos, existe una diferencia entre el valor
de una opoldén (V) y su preclo (P & C), por ello, un

inversionista ejercitard su opeidn cuando le resulte més
rentable, o lo que es lo mimmo

vt: - mx(Pt,mnt}



137

VETER,! @3 el valor da ejercitar la opoién
instanta t.

en ol

Para opciones americanas;

- "Calli¥: VEJERt = §,.-E, para todo t.
- mputh VEJERt = B-St, para teodo t.

Para opeiones eurcpeas:

- "Calln: VEJERt L St-E, para t = 7T,
VEJERt = 0, para t < T,
- "putt 3 VEJERt = E-st, para t = T,
VEJERt = 0, para t < T,

“r = 0 {tras el vancimiento la opcién vale cero).



2.5.~ VALORACION DR OPCIOWES D2 VENTA.

Hasta ¢} wmomento hanog astado conglderando los
distintos modelos existantes para la valoracién de opcionss
da compra. Claro sstd gque el satudio da la paridad entre las
opelones de compra y venta (ver capitule 2) nos permitiria
obtener ol valor da las opcionss de venta a partir del valor
de lan opclones de compra. Sin embargo, la valoracidn de las
opciones de  venta marece un astudlo mis  datallade
anpecialmanta porgus o existe una fdéramula analitica
genaralmante aceptada para detarminar el precic de una
epcion de venta americanas, Eato se debe bdsicanenta a la
impoaiblllidad de determinar en quéd eircunstancias seria
aconaejaba ejercitar la opcldn antes de mu vencialento.

Todas estas diffcultades contribuyen a que las
publ \cackones sobre valeracién da opciones de compra sean
aucho mAS numercsas que en el caso de las de venta. Hasta el
momanto, los dlstintos autores que me han ocupado da agte
tema colnciden, casl sin excapcldn, en qua los rendimlentos
da las accliones sigusn procesos de difusldn y estudian los
supwestos mia sencilleos acerca del pago de dividendo.
Asimismo, la contrastacicn empirica de estos wmodelos ae
sncuentra povo desarrollada,

Quizd la manara mds sencilla de aproximarnos a la
valoracion de las opolones de venta americanas sea COXBNZIAK
por e} estudio de sus homénimas europeas.
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3.5.1,~ Opolonas da venta europaas,

ta lmposibilidad de qua 1las opclonas surcpeas se
ajerciten antes de su vencimiento, glmplifica claramaents la
valoracison de opcliones de venta. Asi, obtener una fdérmula
gue recoja su valor no entrafia mayor dificultad quse la ya
estudiada en los teoremas mis relevantes de paridad entre
opciones de compra y de venta.

Cowmo hemos vimto en el capitule 2, cuando log
dividendos son clertos entonces exiete una Unica vrelacidn
entre el precic de una opcldn de venta y 2l de una de compra
europaas. En particular, cuando no existen dividendog, la
acuacién de estado es:

-1(T~£)}

P, = C = 8, +Eaw (3%)

4

que cumpla que!

&p ¢
———— = 1 (364)
§8 §8
s3p s%c
" {(26b)
654 582
33 s
—_— e = § B .”1(T“t) {16a}
£t st

para poder obtener la correspondlente tormulacién
ds la opoidn de venta eurcped, sagun 8l modelo de Black Y
Scnoles, vames & incorporar tras nuavas condiclones de
contorna (Ingarsoll, 1887: 320):



PT = pax.(E-9, @) {37a)
05t scT {37b}
858, <+ {37c)

Suponiendo que sa dan las hipétesis del modelo de
Black y Scholes, gue recordamos a continuacidni

1) Los wercades de opclones, bonos y acclonas son
perfectos.

2) 1 tipo do interés de los activos sin riesqgo es
conocido y conatante durante la vida de 1la opeidn e
igual a i, por unidad da tiempa.

1) La acclén no resike dividendos ni ninguna otra forma
de dlatritucien de beneficlos, resarvas o capital.

4} ta desviaclén estandar del rendimiento de la acclén
¢s constante & lo largo de la vida de la opcidny por
ejenplo, c(st,tl w g para todo t (se mantlenen el resto
de las condipiones incluidas en el punto 3 del epigrafe
3.3.2.2).

entonces, utilizando el teorema de paridad de opciones
europeas en ¢l supuesto de que las acclonaes na perciben
dividendos {ver eplgrafe 2.2.1) y la expresién (35}, podamos
obtener 1a siguiente ecuacidn diferencial parcial de Black y
Scholes:

1 sp sP
0 m e 2t:28|:2+ +Lst--—-1p (38}
2 JSt it 6St

Como podemos observar la ecuacldn no sufre ninquna
alteracién con respacto a la de valoracién de una opcidn da
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compra, dada que la diferencla ea centra exclugivamente en

las tras condliciones vistas arriba.

Tamblén podemos obtener la solucién medlante otra
aplicacién dal tecrema de paridad entre opelén de compra ¥

da wvanta.

-1t

P o= stN(h) - Ee"irN(h-an) -8_ + Ea n

t t

= 5, (N(h)-1) - Ee"i'(N(h-aJt)-x) "
= ~[8,F(-h) - Ee iMN(a/(e)=n))

donda,

8y

=ir

log

Ea

bR il S ¥ 4 4
afr 2

(39}

(49)

Ahora, la seonsibilidad de esta férmula (39) puads

obtenarse facilmente derivindola respecto a sus
componantes:

[33]
—— m H(h) = 1 = =N(~h} < 0
&8

§P
— = &1 nh-a/n)) = @™ n(ase-n) > 0
SE

5P 5a

St 2/

H'(h) + 4 B o 17 (N(h-o/r)-1) =

diatintos

{41a)

(41b)



5o
m e NU{R) = L B LT niosr-hy 25 0 (43¢}
2/
&P .
—— o BST R*th) > 0 (41d)
fo
5P
— ot B & LT (N(h=atr}-1) =
$i
w oer B0} H{oJren) < O {41a)
2 Nl
. >0 [aie)
58 safr

De esta forma, podemos coMprobar (ue cuando
aumenta al preclo de la aceidn o disminuye el precio de
ejerciclo, ol valor de la opeién de venta desciende.

Z1 efecto da la disminucién del tiempo hasta al
vencimlento socbre al preclo de la opclén de venta resulta un
tante ambigue dado que este efecto tiene un doble componente
de distinto slgno. Por una parte, el valor actual del preclo
de ejercicio que recibe el tenedor da la opeién en al
vencimiento aumanta, por otra y al mismo tiempo, la
probabilidad de obtener resultados favorables disminuye. El
primero de estos componantes tiende a aumentar el preclo ds
la opcidn de venta mientras que &) segundo tiende a reducir
gu precio. Quiza 1a dnica conclusisén que puede extraerse de
1a expresidn (dlc) es que para opclones con un largo plazo
hasta su vencimiante tlena un mayor peso el priner
componente, ahora bien, cuando hos  aproximamos Al
vencimlento, el efecto doninante dependsri del ratio S/E Y
de otros factores.
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La sensibilidad da la opcldn de venta a log tipoa
de interds tiene signo contrario gque la correspondients a la
opcién da compra.

Por ultimo, la gamma de la opcidn, as decir, la
segunda derivada del precio de 1la opclén con respecto al
precio de 1la accldn nos muastra como canbla ol ratio de
cobertura ("hedge ratio") anta un canbio en @l precio de 1a
acgién. Esta derivada es siempre positiva lo que noa muestra
que los precios de la opcidn seqin Black y Scholes son
convexcs en relacidn con el precio de la acelén. por
ejemplo, la pendiente de la linea de praclo aumenta (82 hace
menos negativa) conforme aumenta el precio de la accidn.

El ratio de cobertura nos muastra gque el nuimero da
accionas da la  cartera, nacesario para que astd
perfactamenta cublerta cada opcldn que compremos en el
periodo (t,t+ét), se sltva entre -1 y 0,

En cuanto a la elasticidad de la opeidn de venta,
que viena dada por la expresisn By ™ {§P/68) (B/P), puadla
obtenarse fdcilmente a partir de la expresién (39) qua p_<0.
Da agui que el rendimiento de la opeidn de venta pueda saer
mds o menos voldtil que el rendimiento de las accliones
porque:

8¢ 6Pt St
o= H -
Pt JSt Pt
(3
Pt. ‘Pt St
&8 63, Py
8
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congldarando sl desarrolle de Taylor:

2
i, 5B, I
e §E 4 58 + — g St 114
5P it 88, 2 ‘sst2
— + 0{4t)
B, e,
P KéB ss
yap - m Yap —=— + 0(4t) = “p2 var —— + 0(ét} =
Py P Sy
32
5t

Lz bota de la opelén de venta tiene signo
contrario al da la opclén de compra Y pueda ser en tdrminos
abaolutos DaYOr O menor qué 1a beta de la accidn ya que:

g1 consideramos shora el ajuste por dividendas en
1a férmula de Blagk y Schelea para una opcidén de wventa
suropea, suponlendo que los dividendos son clertos,
tondriancs gque!

-irl e-1f2

P , t1 4, 9, T, E)

w = l’(t - dlo

-dz

por wltino, sélo comentar que la técnica binomial
tanbién non permitirfa la valoracién de estas opciones,
bagtaria plantear:

__{: ¥, = max. (0, E-aB), con probabilidad g
P

P, = max. (0, E-bS}, con probahilidad 1-q

b
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y repetir el proceso analizado en a4l epigrafe 3.4.4., ain
embargo, omitimes el desarrollo (Cox, Ross, Rublnatein,
1979: 258-261).

3,5,2.- Opalones de venta amarionnan,

Para el caso gque ahora nos ocupa, el modale de
Black-Scholes no ofrece una salucién cerrada por allo vanos
a analizar en lo que sigue el modelo propuesto por Brennan Y
Schwartz (1877: 448): "un algoritmo para rasolver al
problema de wvaloracidn de opeiones de venta cuando dsta
tiena una vida finita y puede o no astar protagida contra sl
pago da dividendos da las acciones®, dado que, en mnuchas
ocasiones, 81 el tanedor de una opcidén europea pudiera
ejercitarla antes del vencimianto sin duda que lo haria.
Vamos a analizar en lo que sigue estas sltuaciones.

Supongamcs que P es al precio de la opclén de
vanta eurcpea y C el correspondienta a la opcidn de coRpra
suropea. Ambas opclones tlenen por activo subyacente
acciones qua no reciben dividendos y suponsmos que el tipo
de interés de los activos ain riesgo as conocldo y constanta
durante la vida de 1a opclén e igual a L por unidad de
tiampo:

B(t,r} = a"iT, P o Tet

De la relacién de paridad sntrs opalones de compra
Y da vents tenemos que: C, = P + S, —ge~ir

Ademds sabemos que st -4 ct, da aqui quet

S, 2 P+ 8 -pe~ 1T, 5 10 que es lo mismo:

-ir € t
Ea 2 Pt , para tode t



Es decir, el valor maxime de una opcidén de venta
as su pracic de ejerciclo que, en ol marco de opclones
eurcpeas, no puade parcibirse hasta al vencimiento. De aqui
que sl valor da la opclén de venta no pueda sar superior al
valor actual dal precio de ejercicio.

Ahora podemos representar las lineas de valaracidn
tiplecae para una opcldn europea a lo largo del tiempo tal vy
cono muestra la figura 3.4.

En primer lugar hay que tener en cuanta que cuando
r (2l pericdo hasta el vencimiento) es grande:
lin 2a”lf
1=

= 02 Pt z0

(por ejemplo: supussta una nipotética opclén de venta
eurcpea perpétua su valor seria nulo} .

gsta linea es la gue aparece en la flgura 3.4
paralela al eje de abcisas. Conforme nos aproximamos al
vencinignto 1a linea del valor de 1la opclén se desplaza
hacia arriba y cuande $, =0, corta el aja de ordenadas en al
punto Ee "1, 51 pasa nds tiempo, la linea de valor se
desplarza hacla arrika cada vez con mayor pendlente 1ncluso
la parte derecha y de mayor amplitud de 1a linea da valor
empleza a descender. En el venciniente, la linea colncide
con el limite representado con el trazo grueso, nax(E-ST,
0). Abora la linea da valor corta el eje de ordenadas &n el
punto E.

Este movimlento complejo explica el porqué el
aefecto del tiempo para opciones europeas sobre la férmula de
Black-Scholes no puede sefalizarse.
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Creemos gue la figura 3.4 daja patents porgud debe
coneidararse el ajerciclio anticipado para las opclones
apericanas, ya que cada una de las lineas da valor de las
opclones eurcpeas cortan antes dal vencimlento el limite de
arbitraje. En otras palabras, para todo t previo al
vencimianto existe un precio de la accion 8.y tal que si el
precio de la accién cae por debajo de este 5. entonces ol
tenedor *racional® da una opclén da venta seurcpea saldria
benetlciado ejarcitando la opcidén (sl fuera posible). Por
esta razdn, existe una probablilidad positiva de que la
opalén de  venta americana @se ejercite antes de su
venoimfento y, por lo tanto, Bu valor serd superior al de la
correspondiante europea.

En ia figura 3.5 sa observan lag linsas de valor
para una opcién de venta europed y otra americana.

La linea correspondiente a la opcldn europea sa
gitda por debaje de la amsricana. Ademds esta ultima
colngida con e} limite de arbltraje en g) vencimientoe para
precios de las scclones infarkores a Stu‘ que es el preclo
éptimo da la accidén para el ejerciclo anticlipado.

Al jgual gue para las opcliones de  compra
americanas, el pago de dividendos tiene una gran influencia
sobra ol ejerciclo anticlpado de las opciones de venta
amaricanas.

£n un trabajo de Geske y Shastri (1983) se muestra
como el efecto de los dividendos sobre las opoiones de venta
ea justo el contrario al de las opciones de compra. Estos
autores sugleren que el mayor valor de las opciones de venta
americanas, per su posibilidad de ejerciclo anticipado,
respacto a las europeas no es tan grande para las opcionas
sobre acciones que reciben dividendos que para aquallas
otras scbre acciones qua no los perciben.
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Figura 3.5

Valor de una opeion de venta europea y otra americana
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Para la valoraclen de las opelones de venta
anericanas suponamos gue se dan las sigulentes hipotesia:

1) Los mercados de opciones, bones y acciones son
perfectos.

2) E1 tipo da interés da los activos sin riesgo es
conocido y constante durante la vida de la opcldn e
iqual a | por unidad de tiempo.

3} La accidn no recibe dlvidendos: D(st,t) a0,

4) La dasviacidn estandar del rendimlento de la accidn
a3 conatante a lo largo de la vida de la opecidn; por
ajemplo, a(8,,t) » o para todo t {se mantienen el resto
de lag condlclones incluidas an el punto 3 del epigrate
3.3.2.2.).

Con egtos supueatos hewmos visto en el epigrafe
3.5.1. qua oo nantiene la sigulente ecuacidn diferencial
parclal fumndamsntal:

1 &% 2 3 4P &P
Qm e ——sg? 5% + 18, — - 1p
2 s, it 88,

9in embargo, an esta ccasidn las condiciones de
contorno no colncliden ya que raquleren un ajuste por Ja
posibilidad de ejerclitar la opcldn antes de su vencimiento:

P,

r ® Bax, (E-ST, 0]

Pt 2 BAx. (E‘*—Bt. 0), pars todo t £ 7T

DS LtsT
Osstcm



a51

Desafortunadamente esta  acuacidn diterancial
parcial no tiens ninguna solucién cerrada congeida, por
ello, deba vresolversa a travdas de nétodos nunéxricos
aproximados,

Hasta al momento, los cuatro procedimientos mds
ralevantes para la soluclén de esta ecuacidn ditferencial que
permiten valorar las opclones de venta americanas son los
siguientes:

- Método de Integracidn numérica de Parkinson (1977:
21-36).

~ Método de diferenclas finftas de Brennan~Schwartz
(1977: 449-62}).

- Procedimiento binomial propuesto por Cox, Roesa vy
Rubinatein (1979: 229-63).

~- Aproximacién polindmica de Geake y Johnson {1%982) .

Analjcemos a continuacidn, aungue sea nuy
bravemante, en que consisten estos procedimientos,

« Kétado de Parkinson.

Este autor propone 1la genaralizacidn del enfoque
de opclones pseudo-americanas. Para ello asume que la opalén
sélo puede ejercitarse en detorminados instantes de tiempo
ti' i=1, 2, ..., N, donde tN = T, la fecha de vencimianto
de la opcién de vanta. En el limite, cuvande n~»> @, la opcién
da venta paeudo-americana tiende a la verdadera ¢ auténtica
opcidn de venta americana.

En el instants ty_yr este autor recurrs al
argumanto de neutralidad anta el riesgo para obtener que:
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P8, t,.,) = Bax [e'ifT““n-z’ E[max(E-ST, 0)}, E—Stn_l]

Una ve: que henos calculado el valor de P(S,tﬂ_ﬂ
podenos utillzarle como parte de la condicién de contorno
para la valoracién del precio de la opcidn de venta en al

ingtante t t

N2
P6, t,_,) = max [e"“n-z“tﬂ-l’ E[P(S,tu_l}], n-stN_z]

De asta forma obtendriamos el valor de la opcldn
da venta americana lterando suceslvamente hasta llsgar a t.

+ Métode dAa difexrencias tinitas.

Para obtener el valor de la opclén, Brennan y
Schwartz se alrvan de una aproximacidn discreta de 1la
ecuscidn diferancial parcial continua. En esencla se trata
da sustitulr las derivadae parclales por diferencias finitas
lo 4que conduce a transformar la ecuacién diferencial en una
scuacisn de diferancias finitas.

asi, por ejemplo:
P{8,t) = Pi{ih,ik) = plj

donde Ph® y k™ son  incrementos discratos del precio de la
accién y del tlempo, @ "i¥ y "j* son varjables indiciadas,
tales que, cada una toma el valor de sentre los rangos
slguientas (lslslmax b'd lsjsjmax)' al precio de la accldn se
sitda entre loas valores ninimosd y méxiwos y 1la variable
tienpo va desde el momento actual hasta e) vencimiento de la
opcién (Brennan, Schwartz, 1978: 461-74),
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Veames como se obtendria al modelo. Suponenos, an
primer lugar que entre las fechas en que ga pagan dividendos
el precic de la accidn eigue un procese estocdsticos

ds
—— w g dt + ¢ 42 {43}
s

donde 4Z e8 un proceso Gauss-Wiener. Despuda asumimos qua al
valor da la opeldén da venta sique la sigulente ecuacién
diferencial parcial, yz estudiada:

1
2 L2
——a" 8T P v 18P, - LP+ P =0 (43)
2
Ademds, P(S,t) debe cumplir otras condleclones da
contorno;
P{8,T) = max(ET-S, [+3] (44}
El valor de la opclén de venta en su venclmlento
sera: '
P(S,t) 2 max(E,-3, 0) (45}

¥ dade que la posihilidad de ejercitar
anticipadamente la cpoidn evita que su precio calga por
dabajo del pracio de ajercicio:

P(S,t) S E {46}

t

{(alempre gque el precio de ejercicio no sea funcidn
datreclente con el tiempo hasta al vencimiento),.
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Por supussto tenanas que!
P(B,t} 2 0 (47)

Tanbidn sabemos qua el valor de una opcién de
venta es una  funclén convexa del precio de la accidn. 51
hacemos explicito el valer da la opclon como funcidn del
precio de la accien y del precio de ejercicio, el precic da
la opcidn de venta debe cumplir que :

L P8, B} + (1-L} P(5,.E} 2 P(LS, + (1-L)S,.E) (48)
0sLs)

Haciendo 8 = hlm' §, hyE, sustitulmos en (48):
L P{h.IE.E) + (-1 P(hzﬂ,!:) 2 P(thE + (le)th.E) {49)

$1 asumimos que el precio de la opaldén es  una
funcicn homogénea de grade uno del precio de la accidn y del
precio da ejerclcio, entonces (49) serd equivalente at

(50}

E B E
U’IIP E,;" +(1-L)hzl" E."’; [4 (thi'(l-'L)ha)P B,

1 2 I.h1+(1-1'4)h2

81 38 forma una cartera con th opciones de vanta
¥ precio de ajercielo E/hl y con (1-»[.)1'12 opaiones da venta y
precic de ejerclcic E/h,, el valor de sata cartera cuando
8=R visne dada per la parte jizquierda de la dasigualdad
{50). Andlogamente la parte derscha de esta desigualdad es
al valor da una cartera formada por (r..h1 + (I—L)hz) opciones
de venta con pracie de ajercicie E/{thi-(l-L)hz), cuando
S«E.
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Siguiendo el criterio de Clifford W. smith (19762
3-81) se muastra que el rendimlento de la primera de entan
carteras tiena dominic de primer grado sobra el rendimients
da la segunda. Las dos condiciones da contorne (4) ¥ (S} vy
la convexidad del precio de la opcién nos permite obtener la
siguienta expresidént

lim Ps(s,t) = 0 (51)
B=pa

"Como la opeidn de venta es una funcldn dal precio da
la acclidn, puede verss que el precic de equilibric de
la opcidén da venta es una funcidn creciente con el
grado de riesgo de la accidén® (Brennan, Schwartz; 1977:
451} .

Por tltimo, la existencia de pago da dividendos Vd
de camblos en el precio de ejercleio hace necesaria 1a
inclusidén de una nueava condicidén de contorno. Asi, st
suponemos gue en &l momentc t se produce un camnblo en el
precio da ejercicic y se paga un dividende da cardcter
discreto Dy.» entonces el valor de la opcidén da venta parta:;

B(S,£7) = max.(E,_ - 8, P(S-Dt,t+]) (52)
t~ un momento antes del cambioc del precic de
ajeroicio y del pago de dividande.

un instante daspuds del cambio del praclo da
ejercicio y del pago da dividendo.

P(s,t+) valor de la opeldn de venta cuando el precio
de ejarcicic pasa a ser 8t+'

Esta ultima ecuacidén nos dice que el valor de la
opcidn antes del cambic del precio de ajercicio y del pago
de dividendo es el mnéximo del valor de ejerciclo inmediato
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Figura 3.6
Relacion entre el precio de la opecion de venls
y el precio de la accion
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(Et's) y del valor tras sl cambio del preclo de ejercicio y
del pagoe de dividendo P(S-D, ehy.

Ahora ya estamos en condiciones de intentar
resolver la ecuacién diferenclal sigquiente, sujeta a las
restricclones {44}, (45), (46), (47), (S51) y (5%).

1
—— 02 S2 P
2

donda nos hamos limitado a sustituir r = 7-t,

sg * is Pg - 1P+ Pr -0

Si tomamos diferanclas finitas en vez da derivadam
parciales tenamoa qua:

+ b P
99} * ¢

2gPg-1,4 gFg+1,3 Pg,3-1!

(53)

g= 1,...,{n"1) J=1,...,m

donde,
3 _ 1
a @ = | B - — o? ]
q 4 q
2 2
b_ =1+ iE + ¢°E_2
q g
1 1
e 2
cq iE o® 22
2 2

P(8,1) = P(8g,7y) ™ Pigh,3k) = P 4

"h® y "kM gon los lncrementos discratos del praclo de la
accion vy al periodo de tiempo  hasta al
vencimiento, respectivamente.



nue y An" gon el nimero de incrementos discretos en el
pericdo de tlempo hasta @) venclmiento y en el
precio de la acclén, respectivamaenta.

Ests método de  diferenclas finitas ha sido
utilizado y comprobado en numercsos estudics de matemiticas,
fisica & ingenlerfa. los {ndices de eficiencla, estabilidad
y convargencia para la mayoria de sus aplicaciones se han
mostrado ads qua acaptables.

« Procedimiento binomial.

8dlo afiadir a esta método, ya comentado, qua la
Wnica nuava restricclén que se debe inoluir para valorar una
opcldn de  venta americana es que, en el vencimiente, su
signo debe sar contrario al correspondiente a la opclén de
comppra {ver aplgrafe 1.4.4}.

« Aproximpacidn polindémica de Geske~Johnaon.

Estos autores han Intentade examinar el proceso
que siguen el preclo de las acciones y el valor de las
cpelones de venta en puntos discretos en al tiempo.

En cada uno de estos puntos, s8sa producird un
beneticlio i y sélo si:

1) Eil precic de las acciones estd por debajo del preclo
critico de la accién para su ejercicio anticipado en
eaa fecha y,

2) La opoldn de venta no  se ha ejercitado
antariormente.
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En definitiva, mediante 1la aproximacidén sucesiva
de los puntos discretos podenos considerar una opelsn  da
venta americana como un conjunte infinito de dorachos
contingentes. En cada momento el inversfonists reolba un
rendimiento contingente en funcidn de qua:

1) 1la opcidn de venta tenga un valor intrinsace
positive vy,

2) la opcidn no se haya ejercitado con antarioridad.

"Este enfoque supone que la opcidn de venta asmerlcans
puade expresarse como una serie infinita de opolones da
venta europeas compuestas. En cada inatants sucesive
dal tiempo el nimero de contingenclam se in¢rementa en
uno, como también lo hacan el nimero 4o opclonss sobre
opciones, llegando a formar wuna gerie Infinlta de
funciones de distribuclidn nornal da orden mis slevadoe®
(Jarrow y Rudd, 1983: 223).

El dnico inconveniente que praszenta esta RetOGde,
qua por otra parte se nuestra razonablemente precise y
resistente, ea qua no facilita 1la inclusién da log
dividendos.

En resumen, podemos concluir gue aunque la
similitud entre opciones de compra y de venta anerlcanas o8
muy significativa, sin armbargo, exlten mayoras dificultadas
para la valoracldén de las segundas. Esto sa dabe a que no
sxiste, por el momento, ninguna solucidén cerrada para
valorar sstas opciones inclusc en el supuesto de que la
acclén subyacenta no reciba dividendos. Por ello, results
nacesaric apelar a procedimientos numéricoa que nos permitan
obtener una solucidn aproximada.



3,6.~ QUY MODRLO BE DERY RLEGIR.

En este capitule hemos intentado sintetizar y
sistenatizar el "state of the art® en cuanto a modelos de
valoracidn da opclones, analizando los mnds importantaes.
Ahora blan, determinar cual de ellos es el wejor no es tarea
gencilla y lo que as mis, la exactitud y los benaficlos de
un modele dependerd en gran nmedlda del wuso que de 41 se
haga. Asi, al analizar el campo de las opciones sobre
acoloneas tendremos qua determinar a prieri que tipe de
proceso slguen loa preciozs da dstas. Abl es donde sa
concentran lag principales diffcultades para valorar las
opciones fLinancieras, ya «que no exlste una  respuesta
universal que nos reswelva gud procedo giguen los pracios de
1as acciones y, en consecuencla, no axlate tanpoco un medelo
universal de valoraclén de opclones sobre acclonaes.

Quizde dsta sea la razén por la que muchos
inversionistas prefieren el modalo de Black Scholes frente a
tos demds, ya que, a #u juiclo, el grado de aproximacién que
se logra con otres medelos no compensa la complejldad da su
chrencidn,

8in embargo, sa nos ocurren dos argumentos de gran
paso en contra esta opinidn. En primer lugar, son aquellos
inversionistas que conocen mejor su entorno los que obtlenen
pds  pingdes beneflelos, por slle en un  wercado
razonablenante eficiente, son sllos los beneficiados de los
rendinlentos "extras®, ya qua entlenden y cbtienan ventajas
en al entorno especifico mejor que sus compatidores.

En otras palabras, cuanto mejores sean los modelos
que se utilicen y los parimetros estimados, mejores saran
las decisiones adoptadas y, en definitiva, se obtendrédn
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nmayores beneficlos. De esta forma, los inversionistas
contribuysn a la wmayor eflciencia del wmercado que, de
memento, parece sar la major forma de asignaocién de
racursos.

En segundo lugar, y de més interde para continuar
con al prasente estudio, hay que tener en cuenta que la
valoraclén da opociones sobre acciones constituye un caso
particular dentro de 1la tecria de valoracidn de opeiones,
perc son muy variadas las ‘opciones fue se desean valorar vy
nce noa referimos nicamante a las opolonea sobre
instrumentos financleros since también a aquellas otras
opcilonas estratdglcas que posee la empresa Yy que proponemos
estudiar en el siguiente ecapitule. Lo que ya 81 podemos
afirmar, a esta altura del estudio, es que el modelo da
Black y S8cholas a8, a todas luces, Ilnsuficilente para
asimilar las caracterisitcas qua praesantan los distintos
activos subyacentes,

Obviamente, el avanzar en al grado da
generalizacisn de un modele ne supone siempre una ventaja,
ya qua persistird ese "trade-off" entre aumentar el esfuerzo
requaerido para astimar otro conjunto de pardmetroa o
aumentar la exactitud del modelo.

Para conglulr, sdélo comentar que en la actualldad,
Y para al caso de opoiones sobre acoiones, los modelos mén
utilizadea por los inversionistas mon: la férmula da la opoidn
de ocompra seuropea de Black Yy &choles con ajuste da
dividendos (vear epigrafe 3.3.4.) y la fdérmula de ia opoidn
da venta suropea de Black y Scholes con ajuste de dividendos
(ver - epigrafe 3,5.1) incluso para valorar opolones
americanas. En orden de lmportancia y popularidad les pigue
el modelo binomial de valoracidn de opolones (var epigrafe
3.4.4).
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4.3~ INTRODUCCION

En el primer capitulo de este trabajo, hemos
comprobado que exlsten numerosas dificultades a la hora da
valorar determinados aspectos cualitatives de las empresas
con los métodos de valoraclén y seleccidn de inversiones.
Como resumen, podemos concluir que esto es asli por los
siguilentes motivos (Gil, 1988: 24):

1) Estos métodos no evaldan la parte del proyecte que
no se traduce en flujos de caja: son proyectos que
conllevan unas opciones ¢ unas oportunidades da
crecimiento en el futuro.

2} Ne contemplan la interacclén entre las inversiones
da hoy y las oportunidades de futuro que pueden
generar.

3) Resulta dificil valeorar aquallas inveraiocnes que
incorporan fuertes dosis de flexibilidad.

Ante estos problemas, la teoria de valoracldén da
opciones ha intantado aportar scluclenes que, aunque todavia
no astin rasueltas de forma satisfactoria, tante en sus
aspectos tedricos como prédcticos, al menos ofrecen un marce
global para realizar el andlisis de Iinversiones de manera
consistente. Este enfoque tiene en cuenta, tanto los activos
axietentes como las posibilidades de crecimiento dentro de
la empresa, algo que las técnicas tradicionales han dejado
da lado.



Sin embargo,

"La soflsticacién de este enfoque, el nivel de

preparacidn requerids y su temprana I{ncorporacidn a la
avaluacidén de proyectos, son hechos que Justifican
plenamente el que esta forma de evaluar no se encuentre
mis generalizada® (Ewteban, 1989:70).

La poaibilidad de incluir el valor de todas las
opelones intangibles dentro del valor de una empresa nos
hace ser nas optimistas por cuanto psnsamos que la OPT puede
contribuir a la raclonalizaclén del proceso de toma de
decisiones y, en definitiva, a integrar los  enfoquas
financlero y estratdgico dentro de la empresa.

Por ello, el objeto de ente capitulo es wmostrar
algunas de las opcliones estratdglcas con las gue cuantan
muchas empresasn, intentando arrojar luz an su tipologia, sus
caractericticas intrinsecas y en los modelos de valoracidn
eppacificon para este tipo da opclones. El anélisis
realizado en los capitulos segundo y tercero nos serd da
gran utilidad y nos permitird centrarnos con mayor datalle
en leos factores que determinan el valor da estas opclones.

Esta capitulo constituye, por otra parte, un marco
da refersnoia para realizar cualquier estudio empirico como
€l que B8 acometa en la parte IT de este estudio y, an
copsecuencia, Intenta ofrecer 1la wmetodologia para su
incorporacidén en los sistenas da valoracisn y en las grandes
estrategias enmpremariales.
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4.2.~ CONCEPTO ¥ TIFOLOGIA DH LAB OPCIONES BATRATEQICAS

Por analogia a las opclones tinancieras, podriamss
definir las opciones estratdgicas como  aquallas gue
proporcicnan a su poseedor el derecho a invertir capital an
activos productives a un precio fijo y predeterminade (el
precic de ejercicio) y "con anterioridad® o ven® un fecha
fija (la fecha de vencimiento). El costa de la inversidn
representa su pracio de ejercicic. En este caso, =) active
subyacente "es al valor actual de los flujoa da caja mas el
valeor de cualquler nuaeva oportunidad de crecimiento esperade
qua provenga de la propledad o de la utilizacidn de los
activos" (Kestar, 1984: 154).

Por ultimo, al tiempo dlmponible hasta &l
vencimiento es al perlodo en el gue se mantiene vigenta esa
oportunidad de inversidn,

Si deseamos evaluar la importancia gque las
opcionaes estratégicas tienen sen la amprasa, bastaria
verificar la diferencia cqua existe entre el valor total de
mercado de los recurscs proplos de una empreasa y el valor
actual del flujo de sus benaficios (ver figura 4.1).

Como podemos observar en los sigulantes cuadros
refaeridoa a las empresas espalfivlas que cotizan en bolsa, el
porcentaje de su valor de mercado que xeflejan las opciones
de cracimiento (para distintas tasas de actusllzacidn) es
realmente significative y da media superior al 50%,



Frgura 4.1

Valor de metcado Valor {*) capitalizado
de loz recursos — de beneficios
propios utilizando varias

L tasas de descuento

Valor de las opciones
de crecimiento

)
/ {banda de oscilacion
segun tasas)

Porcentaje del valor de mercado
que corresponde a opciones de creeimiento

2
v

{*} Considsrando lp3 bencficios como renta perpetua
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TAPITALLZACIOY PREVISTOS (ML, pts} OPCItnES OFE CRECIMIENTD DE MERCADC OUE SUPDHER LAT
SECTOR BURSATIL b3 G B R ARE AL LD OPCIONES DE CRECIMIENTO
Expresa (MILL. pre} (MILL. pra) C*) 15% 2o% 5% 5% 20% BT 5% ME X
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Attantice 0,329 6,490 £3,267 32,450 5,960 17,062 27,879 3, M9 B X ST
Sanesto 390,502 42,732 281,547 211,70 168,928 108,955 179,342 221,574 X AsX STX
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$1ibeo-Vizcays 54,187 108,065 720,433 540,325 432,260 133,753 313,852 L2197 16X 37X 49X
Castitia 24,908 5,375 29,187 21,875 17,500 (4,259} 3,033 F408 -1 1 Mx
Central 483,819 49,967 13,127 269,545 199,876 150,602 233,976 203,543 ML 48X WX
Extarior 196,748 12,810 B4, 067 63,050 50,440 112,67 133,650 146,500 STX 68X TEX
Fomnto 23,842 2,456 18,560 12,420 9,938 7,282 11,422 13,906 3 dex 5EX
Barrero 15, KT 5,619 37,480 28,095 2,476 (2,313 7,052 12,6M1 [ S T 7 ]
Hinpera 76,288 39,18 261,260 195,930 156,744 15,046 30,354 119,562 X 9% 43
Pastor 57,409 £,209 28,060 21,045 15,836 29,349 35,35 &0,573 51X 85X MR
Fopular 27h, 2006 34,195 54,453 190,975 152,780 19,573 3,251 121,428 ™ OMx WY
Progresa 21,088 2,806 18,707 %, 0% 11,224 4,176 B.B53  11,6% 8 39X Six
sancander 528,71 54,078 350,520 270,390 215,312 163,251 255,101 312,459 bR B
Zarsgorane 52,238 4,888 32,560 26,420 19,556 19,678 27518 32 X OS5 8
2. ELECTRICAS
Agues Barrm 71,597 1,950 13,000 9,750 7,800 TE,597 81,87 3,79 8 8% T
Catalans de Gas 130,501 1.2% £8,093 35,070 28,856 82,08 94,431 101,843 ax T TS
Erdess 673,415 v,26% 328,420 394,315 317,052 14k, 995 277,100 356,343 2% 4 sXX
Enbwar 76,112 8,143 40,953 30,715 26,572 35,158 45,397 59,50 L7 S
Gas y Etsctric. 37,034 £,856 32,373 24,280 19,424 4,661 1L,T4 W60 13X ML A
#idrecantebrice 61,956 &, 967 33,113 4, 035 19,868 7,942 34,221 41,188 LT S S+
Hidrols 229,559 22,559 130,373 112,795 P0,236 TR, 1S 116,754 139,33 HI T X
1berduirs 135,351 25,759 7.ner 128,795 103,038 163,424 208,556 ZWR,315 X X &%
Sevillana 132,983 12,675 B4 £33 83,475 SETED 48,47 67,308 ELID1 L7 B - S - |
Union Fenoss 1S, 531 12,925 86,173 £4,535 51,704 99,358 00,901 VIE2T 1L 36T &k
Viespo 50,661 3,842 5,613 19,210 15,348 35,038 &143T 45273 5| A TSR
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B A NS E0N
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ohd. & 843 4+ 2. EEE 2,18 1.9 PR
Campets v 45 oFF 5, P54 5, %7 o 558 06k BLRM
Cin bent, dgria. %5,455 o2 9,913 ¥9,51c S.AT8  tR4LE
shro U, s p X 53,045 &%, 853 36,504 43, %56
Bl Agwita 38, 745 1,98 A oy 9.5 A R A
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Sabacatars 154,47 12,887 £5,913 54,435 51,548 48,351
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nion Lervecars B, 22 1,69 7,153 5,395 4,314 1,816
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Astand Cotalure 43,472 39 28,440 5,345 12,274 43,212 48,327 51.3% &8% X 81X
Aaland 25,463 11.9%3 v, 953 9,55 AT, 072 5,450 145,438 177,401 45X ™ ™
Crintalorie 134,151 I,05% &8, 52T 35,195 FE, 1% 7,234 11B, 958 123 .09% ox wm 0
Flon, ¥ Winers 70,875 2477 16,513 12,58 0,008 54,342 38,490 40,067 X s oEst
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CAPITALTZACION PREVISTOS (MiLL. paa) OPCICUES DE CRECINIEXIO  DE KERCADO QUE SUPONEN LAS
SECTOR BIMSATIL 190 (*)  --m-mmmmwe- GeAesssmAsstemsssrrTey Smsseesessasseseecseees OPCIOMES DE CRECIMIENTO
Empress (Mitl. pted (Mill. ptay (") 153 2 5% 13% wx »BE O OBE W (L
5. CONSTRUCCION
Cubjertas MZOY 0,240 2,978 19,853 14,870 11,912 43,3857 8350 T1,M8 745 82X B6X
Dragados 114,629 7,578 51,187 38,300 30,712 £3,882 75,239 83,97 55 SR B -
Focsa 118, 658 2,764 18,427 13,820 11,056 100,261 104,848 107,612 Bx BAX PIX
tomoy, Alcazar 5,17 948 6,320 &, T4 3 W2 (1,141 439 1387 2 L I} ]
Macosa 11,184 5,100 38,600 28,950 23,160 (27,48) (17,7663 (11,976) -245% -1591 -107%
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Colyra B.ay 1,188 7.920 5,940 4,752 T35 9.5 10,57 4EL 61X &R
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7. NITOPISTAS
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Lardd Rover B, L% - 333 3,553 2,555 2, 1= 3™ 4,659 .19 51z A Nz
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30, PAPELERAS
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12, VARIOS
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C.F. Atba 9,647 10,591 70,407 52,955 42,364 79040 P4,602 1OT,2E3 53X 65X TR
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Nispacer 48,500 6,004 40,027 30,020 2,016 8,473 10,480 24,48% WX 33X S0%
napire 154,200 5,159 34,373 25,795 20,636 119,897 128,495 133,45 7L  &4X  anx
Prosepur 54,080 2,888 19,120 %,340 19,412 34,560 39,740 42,408  &5%  TIXT MR
Siatemes Flren. 13,550 543 &,420 5,815 3852 7,130 8,735 Pem SIX Mx T
Unton y Fanix 5,208 6,310 42,067 31,550 23,240 47,141 57,658 43,98 53X 85X TX

{*} - Fuente Eurofinenzas
¢**) » So comideran los beneficion como rentas perpetuss
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En el process de inversidn, nos encontramos con
que l1las inversiones futuras pueden depender, de forma
aritica, del conjunte de actlves con lez gque se cuente en el
presente. bDe hecho, puchas de las inverslones actuales no
son n&s que un priser peldahc que nos conduce a
subsiquientes decisiones de inversidn.

g8l enfocamos cualquier declsidén de inversidn desde
la teoria de opciones podemos Intentar ldentificar aquellas
condiclones haje las cuales el proyecto se debaria
implementar rapidamente y aquellas otras bajo las cuales lo
nda aconassjsble seria posponerlo.

s hecho, toda empresa deberia separar los
proyectos que requleren una decisién inmediata, de aquellos
en log qua puede posponer la actuacidn deflnitiva, Para
aguellas opciones de crecimiento a nép corto plaze solo se
debaria estudiar 1o que se gana o se plarde al ejecutarlas.
Ahora blen, para aquellos proyectos que puedan posponersa,
deberian analisarse escrupulosamenta todos aquallos costas o
benaficion quas van ligados a su diferimiento.

Por elle, a la hora de valorar un proyecto de
inversién honos de tener presente qua:

"La oportunidad de acomaeter un proyecto cualquiera vale
al menos el valor actus)l de los flujos de caja
entrantes que genare al proyacto menos el valor actual
de los tlujes da caja qua salen® (Keaster, 1984: 156).
El matiz de eata afirmacidén sa encuentra en "al
menes™, ya gque asa oportunidad de  inversidn  puade

reprasentar mucho mAs que el VAN,
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los factores que van a incidir en al valor de este
componenta "optativo¥ son los sigquientes:

1) Valor de log ag%égog §EE¥§E§E§E§’ cuanto mayor sea
éste, el valor de la opcidn estratdgica también
serd mayor.

2) Desembol ca ! a nenor
desembolso da capital requerido mayor serd el
valor de la opcidn.

1 Plazo de tiempo que puede pospanerds 1n_dacinien
de _comenzay el proyegtol! cuanto mayoer sea data, la

opcién serd mas valiosa, en la medlda gua
proporciona tiempo al deciser para conooer la
avolucidn futura de todas  las variables
significativas que afactan, o pueden atectar, al
valor del proyecto. Esta nueva informaclaon, Bl es
favorable, puade decantar la opinidn dal daviser
por llevar a cabo el proyecte, o la peraiticd
rechazarle evitande errorea cestesos, 8i es
deafavorablae.

i las empresas pudieran aplazar sus decisionas da
inveraisn  durante algun ciempo, podrianos
encontrarnos coh proyectos que, a priori, tienen
un VAN negative paro qua pueden presentar valicsas
opclones wout-of~the-money». Mantaner esta
opciocnes en las “carteras® da las emnprasas pue
ser altamente rescomendable, incluso cuande exiy:
continuos gastos en I+D, desarrollo de producto
atc.... Esta serd la recomendacidn, sienapre «qu
mantengan ese componenta "optativo®, que aumentsa
da forma realista el valor del proyecto en el

futuro.
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Ademis, an el presupuesto de fondos para
Lnversiones, y pussto qua la opcidn de invertir en
@l futuro puede tener uh mayor valor que el VAN
del proyecto subyacente, cualguier empresa deberfia
esperar hasta el ultimo morento posible antes de
compromater los fondos. Elle, por una parte,
mantiene la "prima® de la opcidén y por otra
protege a la empresa de errores, costosos Y
ovitables, por declsliones precipitadas. En
consecuencia, todo apunta a ser cautos con
cualquier decisidén que suponga comprometer fondos
para un proyecto antes de lo necasario, pues se
pueds sacrificar la parte dal valer
correspondiente a la opeidn.

El rlesdo de) proyecto (volatilidad del valor de

los activos): la asimetria que existe entre las
genancias y las pérdidaz potenciales de una
inveraidn provoca que aguellos proyactos con mayor
rlesgo tengan una opcidn estratégica mas valiosa.
Cone decia clerto ejecutive de una importante
enpresa do blenes da consumo:

78i conoces todo lo que pueda saberse acerca de un
nueve producte, no serd un buen negocic. Tienen
¢qua existir algunas incartidumbres importantes que
regolver, Es Ja udnlca forma de conseguir un
producto con una Importante cportunidad de
venafliclo” (Kaster, 1988: 157}.

Por ello, ante dos proyactos de lnverzidn con
igual VAN *ceteris paribus®, aquel que cuasnte con
un xiesgo wnayor sord el que poseerd una opcion
astratdgica min vallosa (Ver figura 4.2).



Figura 4.2
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£l nivael da los tipoa_  de interés:
convancionalmenta, en un contexto da altos tipes
da interéa, se utilizan tasas de actualizacién
alevadas y, en consecuancla, eato provoca un manor
valor actual de los fiujos de caja futures. Sin
enbargo, tamblén se debe considerar que esas altas
tasas da descuento implican un valor actual del
capital futuro menor, que necesitaremoa para
ejercltar una opcidn, Estos dos efectos son da
glyno contraric y, por tantc, se contrarrestan. De
¢zto modo pueden ser preferibles los proyectos de
invergidén con opciones de crecimlento a aguellos
otros que genersn & corto plazo nayecres f(lujos
caja, pers que carezcan da un  compohente
estratdgico. Esto me explica porque el menor valor
actual del capital, necasario en el futuro para
ejorcitar una  opeidn, ofreca una ventaja
comparativa decisiva en el procesc de praesupuesto
de fondos para inversiones. Por ello, "gi el valor
da la opclén de crecimiento mie que compensa las
pérdidas de los flujos de caja del proyecto,
entonces este valor es digno de consideracidn®
{Raptay 1984: 157).

Grado

cdad de de

ejeroitar la opolém: en este punto, las opclones
eatratdgicas son radicalmente distintas a las
financieras, ya que las primaras, desds al punto
de vista de los derxechos de propledad, se
sncuadran en la claslificacién dai opoiones que dan
davecho al giareicd i !

opciones que dan  derecho al ajercicio
Tecompartido, laz primerzs son mucho més valiosas,
en tanto qua suponen la explotacidn de una ventaia
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competitiva, como pusde ser una patenta, la
experiencia en un mercado concrato o una
tecnologia no compartida por la competencia da
forma individual, e lmplican un aumento del waleor
ariadido de la empresa que las posee., Por el
contrarioc, las segundas, a1 blen suponen una
mejora para la empresa que las posse, constituyen
verdaderas oportunidadas colectivas del sector o
industria y, en consecuencia, au valor es wmenor.
Ejenmplos de estas apciones de ejercloio compartide
podrian ser la oportunidad de entrar en un marcado
no protegide por elevadas barreras de entradas o
la de reducir costes, dado gque loa competidores
también pueden incidlr en esa estrategia (salvo
que venga ocaslonada por un nuevo desarzollo
tecnoldgico qua abarate costas de produccién) . En
esta tipe de opciones la aempresa nsdéle maldrd
beneficiada si alcanza una posicién competitiva
fuerte y sostenida aevitando los ataqueas de la
competencia.

Una vez evaluados los factores que detarminan el
valor de una opcidn, hemos de consliderar aquellos elemantos

gue harian recomendabla_aiercitar una opoidn  estratéqica

antas de su vencimienta.

En principie, y al igual gque occurre con lag
opciones financlearas, nos encontrariamca con doa tipoa de
opciones segun el momento en que sa puedan ejercitar:

. Opciones europaas? gdlo se podrian ejeraitar
en su fecha de vancimlento. Son opalonas cuyo
plazo para pesponer la decisidn de inversidén
es fijo y no puede anticiparse.
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+ Opciones americanns: aon aquellas gque se
puedan ejercitar antes de su vencinmiento.

En los doa capitulos anteriores hewos revisado losg
nodelos analiticos de valoracidén de opclones amerlicanas.
Cono hemos viato, existen distintos supuestos para el
ejarcicio dptimo anticipado de las opciones americanas. En
general, y para el caso que nos ocupa, una eppresa

de cre-::j,mj,antn aptas dg 81 vw 1) los

competidores tengan accaso a la misma opeién; 2) el valor
actual neto del proyecto sea elavador 3) el nivel de riesgo
Y los tipoa de Interds sean bajos: y 4) la rivalidad en el
sector o industria sea intensa,

En la figura 4.) sza muestra el momentp adecuado
para ejercitar anticlpadamente una opclén estratégica, es
decir, pera acometer una inversién, los dag factores cue

ggmgg amrlcana son, por una parte, el grado de

Ei¥alidad en el sector y, por otra, el grado de exclusividad
&n el elercicio de la opoidn.

As{, cuando la opclén es sn propiedad exclusiva y
al grade de rivalldad competitiva es minimo, no existe el
riesgo de que la competencla se adelants a ejercitar esa
nisma opclén. Toda ver que la empresa dominante es capaz de
pogesr todo el valeor de  la opcién, ésta deberia parmanecer
on la empresa hasta su vencinmlento, Da ecte mode, la empresa
pusds retardar la fscha de desembolso para un proyecto vy,
adends, «s capaz de recabar pds informaoldn que le permita
convedr ni repults benaficlose o ne el ejercicio de la
opeidn al vencimiente.



Figura 4.3

MOMENTO ADECUADO PARA AJERCITAR ANTICIPADAMEMTE  UNA OPCION ESTRATEGICA

Amenaza de que olras empresas

s¢ adelanten pero el poder sobre el
mercado de las empresas dominantes
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para si migmas del valor de las
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Tendencia a mantener ias opciones
hasta que loa competidores mas
deblles las ejercitan

RIVALIDAD

COMPETITIVA MINIMA

Lag empresas dominantes son capaces
de aproplarse para sl mizsmas de forma
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No existe riesgo de que la competenala
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sa erosicne su valer

COMPETITIVA INTENSA
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En el cage opuesto, nos encontrariamos con
opelones compartidas y nivel de rivalidad competitiva en el
gsector intenso. Aqui se pragenta la nacesldad estratdgica
da ejercitar la opcién ripidansnte, anticipdndeonos a la
coppetencia, blen por razones defensivas o para ser lideres
an el mercado. Es obvio gue sl riesgo inherente a aste
ajerciclo también va ligado a la posibilidad de que otras
empresas obren de forma andloga, dado que no existe ninguna
posibilidad da  apropiacién del  valer total da esa
oportunidad de inversién.

Cosk difersnte seria gque, teniendo opclones
compartidas, nos encontrirancs en un entorno conpetitivo con
una rivalidad m{nima ya que, en este caso, la empraesa podria
mantenar las opciones, al menos hasta que sus compaetidores
m4as débilas las aejercitaran.

Por ditime, cuando la empresa posea opclonas en
propledad axclusiva en un sector de Intensa rivalidad
compatitiva, 8i bian no existe el riesgo de gue la
competencia se adelante de forma completa, si que resulta
aconsejable el ejaercicio temprano de esas opclones con el
fin da que éstas no plerdan parte de su valor. Recordemos 1a
importancia gue Ansoff le atribuia a la estratagia de ser el
primaro en el marcado en un gactor o industria por tener la
oportunidad da Iniciar cambios tecnolégicos ¥y en preciocs.

Comt hemoa podido apreclar, los factores que
incidan en @l waler de las opclones estratéglcas ne
facilitan la valoracidén cuantitativa a través de una
foraulacién sencillat
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“La primera valoracion de un proyecto gus 84
espera geners nuevas opclonen da cracimlentn,
podria ser convenlents que fuaxa cCualluative,
aungue fundada en palidos principlos de valeracion
de opclonesg™ (Rester, 19841 1583).

¥ en ess aspacto "cualitativo® es dorde la eapresa

debe plantearse a priori la clagificacisdn da sus proyecios
de inversidn entre aquellos gue presentant

14

2°)

Ogciones aimglas: Son aguallog proyectos da

inversicn cuyos paneficios  futurce aptén
directamente relacionados con gu capacldad de
generar flujos de caja. gu  valor astd

exclusivamente an los flujos de caja gua producen
los activos subyacentes. En este grupo se incluyen
1as inverslones para roduclr costes xutinariss o
bien aguellas otras de mantenimiento y gustitucidn
de actlvos sencillos. Este tipo de opcionas puaden
valorarse a través de las técnicas convencionales
de actualizacién de flujos de caja (VAM, TIR).

Opciones compuestns: corresponden &  agwallow
proyectos cuyos benaflcics futurey  intluyen
oportunidadaes para reallzax poateviores

inversiones discrecionales. En la nedida  que
representan nuavas oportunidades da inversisn para
la empresa, afectan al valor de las opilenes
estratégicas actuales. Esta CUmPONRTITE
noptativo®, a la par que hace wis compleje ou
papel dentro de la organizacion estratégica da  la
empresa, raguiere un andlisis pulcro y detallada,
Un snalisis cque vaya nés alla da los aspRCEos
formales considerando a estos proysoten "como
parte de un grupe BRayor de proyectos o CoEd  uUn
fiujo de decisiones de inversidn que se extiende a
1o large del tlampo® (Kaster, 1984: 159).
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Tawbién, y como hemos sefalado al comanzar este
epigrafe, la empresa debe distinguir entre:

a) Opciones con facha de caducidad: aquellos
proyectos qua raquieren una declsidén 4gil a

corto plazo.

) ones gua permiten sponar la actuacidén

datfinitiva

Como podemos apreciar an la flgura 4.4, a la hora
d¢ elaborar un método para evaluar aquellos proyectos de
inversldn que incorporan opclones astratédgicas como primer
paso debgriamos ensarcarlos en alguno de los distlntos tipos
gua sa Incluyen en esa clasificacién tridimensional.

A modo da 1lustracidn, vamos a escoger seis
ejemploa concretos que cubran el abanico de posibilldades
qua muestra la figura 4.4 y qua, en alguna medida, guardan
relacién con el tema tratado en la parte II de ests estudio,

a) Opoidn estratédyloa simple, que puede posponerse y
coppartida

Supongames gque un  inversor  institucional {salvo
inatituclones de Inveraidn <Colectiva, Fondos de Pensiones,
Soccledades Gestoras de unas Yy otres, y Socledadas Gastoras
de Carteras) desea tomar una participacién de un 5% en una
sooledad o agencla de valores mlembro del mercado bursitil
aespafiol. Con esta nedida persigues oconsequir 1los mejores
pracios para la ejecucién de sus dérdenes en el marcado, Como
hasta el 1 do anero da 1992 no existe la posibilidad legal
da aplicar comlsiones libres, sl inversor desea
esparar, ratrasando #l womento de entrar en el capital de
una determinada socledad con la qua ha venido operando. §in



Figura 4.4

Clasificacion de las opciones esirategicas
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embargo, #imultdneaments descubra gue dicha socledad de
valores sa ha dirigide a otros inversores Institucionales
ofrecléndoles esa participacién en sgu capital. E1 inversor
clasifica el proyecte como una opcldn estratégica simple,
que puaeda posponersa Yy compartida. Su valor depende de los
flujos de caja que genera esa inversidn y que se articulan
en dos frentes: por una parte, via los dividendos que
reparta 1a asocledad de valores y, por otra, via 1os nenores
costes qua para el inversor tendrd la ejecucidén da sus
érdenes bursitiles. Ahora bien, el inversor deberia estudlar
al Impacto de diferir su entrada en dicha sociedad, ya que
comparte 1la opclén con otros competidores. Por ello, deberia
orientar la evaluacién del proyecto como comparacién entre
los costes y benaficlos potenciales da ejercitarlo
innediatamente o da diferirlo, siendo consclente en tedo
momento da que la entrada de otro competidor puede
dificultarle esa "trato de favor™ que espera alcanzar en al
ano 1992.

b) opeidn aatratégioa compuenta, que puede DoEponersa y
compartida

Ahora consideremos fgue una socledad de valorss y bolsa
estd estudiando la posibilidad de qua un socio extranjero
participe an un 40% en su capital. La sociedad espera
consegulr dea este modo nuevos recursos financlieros, pero
sobra todo Incorporar una nueva tecnologia y "know-how" en
las distintas dreas funcionales an las que, hasta ahora, no
habia participado. 81 logra desarrollar estas actividades de
forma eflcients estard asentando 1las relaciones con un
segmento da clientala al gque posteriormente pueda ofrecer
otres serviciom de alto valor afiadido, es declr, puede
obtener nuevas oportunidades da negocio, Por el  lado
naegativo, no existen garantfags de que esta tecnclogia Y
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nknow-how" sean da ldéntica aplicacidén en nuestro nercads,
ya qua la regulacidn para actuar an ese segmento del marcado
podria camblar de forma sustantiva. Adicionainments, el
potencial socio  extranjero continda considarands las
propuestas de otras socledades para introducirse en otroa
segmentos tradicionales de actividad en el mercado bursatil.

Esta opcién estratdgica es compuasta, pueds ser
pospuesta y tamblén es compartida. Yncluso si el anidlisiz de
los flujos de caja Indica que la sociedad deberia rachazar o
diferir el proyecto, la alta direccidn puede aceptarlo da
forma inmediata 8l el hecho de que los competidores ga
adalantasen en esa alianza pudiera eromionar seriamente al
valor de opciones estratégicas futuras que la socledad da
valores tiene en menta.

¢} opoldn simple, con fecha de caducidad y compartida

Planteamos ahora el caso de una socledad de valores 7y
bolsa que desea llegar a un acuerdo con otra gocledad da
valores no miembro del mercade para la canalizacidn da las
ordenes de esta dltima. Supongamos gque ha entrado en vigox
la libertad de comisiones {1 de enero de 19%2)}. 8§ la
sociedad miembro no reduce las comisiones de trataslente ¥
ejecucion bursatil, que aplica a la socisdad no alembyo,
dpta ultima estd dispuesta a convertirsa en nleabro del
mercado para asumir la ejecucidn de sus proplas Srdenes tan
pronto como le sea posible.

por ello, a la socledad de valores y Ubolsa edlo le
queda la oportunidad de reducir sus corretajes para mantenar
sus relaciones con la socladad de valores no niembro.
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Estamos anta una opclén estratégica simple (ya que
hemos de valorar el flujo da corretajes gque genararia al
proyecto), con fecha de caducidad {a los dos nmaeses
desde 1a aprobacién anual del balance de las socledades
miepbros, o da aguellas que aspiren a serlo, esto es, cuando
sa adaptan las participaciones en el capital de los miambros
en asa bolsa de valores) y en propiedad compartida, ya que
otras Bpociedades de valores y bolsa pueden intentar
coligarse con la sociedad no miembro.

d) Opoidn compuaasta, con facha da caduocidad y compartida.

Pensemos &n un supuestoe en clerto modo andloge al
presentado an el punto b). Una sociedad de valores y bolsa
entd estudiando la posibilidad de que un sogcio extranjero
participe en su capital de forma minoritaria. Este soclo
desea implantarsa en &l mercado espaficl. Toda vez qua hasta
al dia 1 de enero de 1992 no puede hacerlo al 100%, desea ir
tomando contacto con al mercado espafol mediante la
participacisn nlnoritaria en una socledad espaiola.

La saciedad da valores y bolsa aspira a que, durante el
tiempo de permanencia del socio extranjero, dste se sienta
cémodo y satlsfecho. Da esta forma el socio extranjero,
tinalmente, podria desistliyr de crear su propla socledad
indeperdiente pudiendo aumentar su partlcipacién en el
capital soolstario hasta un 49% (que permite que los socios
eapaficles mantengan el control).

ahora bien, el poteancia)l soclo extranjero aestd
cons iderando al nismo tlempo otras propuestas de socledades
qua astan atravesande una mala situacidén financiera y que
estin dispuestas a ceder la participacidn mayoritaria tan
pronto como legalmenta sea posible.
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Esta opclén estratéglca es compuesta an la modida gua
leos futuros benaficies incluyen oportunidades para realizar
nuavas inversiones discrecionales. Tanbidn es una opclén oon
fecha de caducidad ya que, a partir del dia 1 da epers e
1992 la opclén expiraria. Ademds es una opcisn compartida en
la medida que se puede ejercitar por otros niembres dal
marcado.

e) opcidén simpla, que pueda posponerse y de prepisdad
axclusiva. :

Consideremos ahora que la Sociedad Rectora de la Bolza
de Madrid desea implantar un sistema da Frouting® da
érdenes. Este sistema es un desarrollo da software prople
da la Rectora, Se prevé gqus las socladades y agoancias
miembres utilicen este sistema de acuerde con un contrato
que incorporaria una cuota de enganche y otra de algquiler
del servicio, en funcidén del numaero de terminales consctados
y del volumen de oparaciones.

La Sociedad Rectora debes valorar el proyvecto calculando
al valor actual neto de los flujos da caja. 51 suponemow oue
el proyecto no caduca, pongamos hasta dentro de dosg afios, ¥
qua existe 12 posibillidad de que un nueve sistama da
comunicacicnas estd disponible en los proximos mesea, Ila
Socledad Rectora podria plantearse diferir la inversion para
el desarrollo del sistema de "routing® para beneficlarse dal
nueve sistema de comunicaciocnes mis barate y eflicaa.

Ademis, para gque efectivamente sea una opoldn  en
propiedad exclusiva no debe existir la posibllidad de
dasarrcllo da otros sistemas da "routing® privades «con
conexidn directa al mercado.
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£} opaién compuesth, gus puade posponerse ¥ de propladad
axolusiva,

Para ilustrar esta tipo dae opclones, imaginemos ahora
qua una sociedad de valores Y bolsa desea dasarrollar un
sistema experto para su andlisis de carteras o para la
valoraclén da opciones y futuros financleros. 5l el salstema
resulta eficaz, la empresa puede obtener mayores baneficios
Y nuevas oportunidades de desarrollo (otros sistemas
expartos para valorar empresas en procesos da fusidn o
absorcidn o bien para valorar "las opciones estratdglcas" de
las socledades que cotizan en bolsa).

obviamenta, el desarrolle proplo de este sistema
exporto resultaria dificil y costoso ¥, adem4is, no estaria a
galvo de la obsolescenclia tdcnica por la aparicidén de nuevas
requlaciones administrativas o por el cambio del "modus
operandi" del mercado, Este proyecteo podria posponerse a la
sspora de mayor Informacidn sobre la consclidacidén del
mercado espaficl y las tendencias que sa vislumbran a medio y
largo plazo.

Esta opcidn, s bien es de propiedad exclusiva, al
estar en un sactor altamente saturado y competitive, tenderd
a ejercitarse relativamente pronto, a pesar de gque puede
pospanarse, porque existe la amenaza de erosién del valor
debldo a la actuacién da la competencia.

g) opeldn aimple, con fecha da caducidad y en propledad
axcluslva,

Una socledad de valoras mantjiene relaclones con un
colocador extranjerc de emisiones en pesetas, La socledad
desaa dirigir y asequrar una emisidn en el tramo mayorista y
sa prevé gque el colocador extranjero subasegqure un
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porcentaje fijo de esa emisidn. Sin embargs, gi 1a sociadad
no dirige v lanza la emisién de forma inmatdlata, existe el
riesgo de que en el pais del colocador extranjera &4
retoquen al alza los tipos de interds desapareciends o1
difarencial con la peseta, Ello provocaria qua el cplocadas
extranjsro no asequraria ningun pagquete, en cuyo cape, 18
socledad de valores tendria que intentar colocar teds el
paquete que le corresponde, probablemente cedignds DAYC LTSS
comisjones.

Esta oportunidad que posee la socledad de valores -3}
una opcién simple, con fecha de caducidad y en propledad
exclusiva. Se deberia valorar calculande el valor actual
nato de los flujos da caja. Este valor actual del proyecto
alslado as la unica medida necesaria para obtenar el wvaler
del proyacto ya que, en definitiva, a8 lo que ma gana o  3a
plerde con la operacidn.

h) Opcidén compuesta, con fecha de caducidad y do propiedad
exclusiva.

Podriamos estar ante un caso simllar al presentado en
el punto f), con la dnlca salvedad de que ol equipo humans
que desarrolla el sistema aexperto no pertensceria a la
socledad de valores., Sdle podria ponerse a su gervicio a
través de un contrato en el que figuraria una fecha linite.
Aqui la socisdad debe plantearse la posibilidad do que. ol
ajercita la opecidn (esto es, sga desarrolla un slstema
experto que se ajusta a sus necesidades), podria renovar el
contrato con la emprasa de sarvicios Informéticos para el
desarrollo de nuevos sistemas axpertos a un praclio menor.
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Con estos ocho ejamplos hemos tratado de mostrar
hachos diarics a los que se enfrentan las empresas, aso si,
consliderando los aspectos "estratégicos® y "optativos", los
de mis dificll cuantificacidn.

La principal ventaja de la perspectiva da las
opclones estratéglcas es que Integra el presupuesto da
fondes para las inversiones con la planificacidén estratégica
a largo plazo, El prasupuesto de fondos, en este marco, no
e&s otra coga que la sjecucidn del plan a largo plazc da la
empresa, ¥, en definitiva, esa integracion a la qua nos
referimos sdle persigue maximizar e} valor de los fondos
proplos do la smpresa.

Do cara a la asignacidén de fondos para las
inversiones, la nueva premisa de la gua debemos partir es
que las decisiones de inversién prasentes pueden sentar log

ila as decisjones da inversion futuras: "Today's
options for tomorrow's growth™ (Kester, 1984: 153).

ta diticulitad de valorar estas oportunidades de
inversisén hace qua muchas veces no se valoren. Sin embargo,
l¢ recomendable es ampliar la perspectiva en el proceso de
asignacién de recurscs, integrando factores “aestratdgicos®
da forma 1ldglca y slstemdtica (e incluso analitics, como mis
adelante veremos).

El heche de que los aspactos estratégicos sean
anfocades daade un andlisis cualitativo independiente, en la
madida gqua eate andlisis puede eatar fuertamante
condicionado por la personallidad de aguallos directives. que
crean fervientemante en ¢l proyecto, pueda suponer una
ruptura de la disciplina analitica y una justificacidén a 1a
qua se puede recurrir con abuso.
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por otra parte, el andlisis tradicional  del
dascuento da flujos de caja se muastra insuficiente de cara
a valorar los beneficios gue genera 1a  flexibiridad
operativa o los valiosos proyectos de inversidn
subsigulentes a uno iniclal. Porque, en definitiva, asga
flaxibilidad y esas oportunidades de inversion futuras  no
sonids gue derechos contingentes que pueden ajercitarse
bajo clertas condiciones futuras pers no bajo otras. Egz en
este tema dende tlene una importante aplicacién la oPT, en
1a medida que permite analizar los derechos contingentes cue
pogeen las empresas.

Quizd, llegado a este punto, convliene analizar de
forma independiente aquellas gue denominames opciones de
flexibilidad y aquellas otras ocpciones de crecimiento, por
los rasgos diferencladores quae las caractaerizan.

4,2.1.~ Opoiones de flexibilidad,

Aungue ne existe un término técnice que defina de
forma precisa ta flexibilidad cque presentan muchos
proyectos, esta flexibilidad no eas mds que upa opcidn
disponible para la empresa.

Baldwin, Mason y Ruback (1983) acuiaron el término
de "opciones da flexibllidad" para recoger ese deracho
contingente que incorperan determinadgs proyectos.

cuando una empresa estd llavando a cabo un
datarninade proyecte, sus ¢gerentes en muchas ocasiones sa
ligan moralmente a una unica astrategia operativa que
consideran inamovible. Sin embargo, puede existir un gradoe
de discrecionalidad respecte a determinados aspectos



operativos del proyecto. En la medida que esto sea asi, la
empresa cuenta con un conjunto de opciones de flexibilidad
que pueden sar realmente valiosas,

Como ilustracién de este tipo de opeiones, merece

la pena rasaltar la gpcidn a abandonar un proyecto antes de
lo planeada.

¥l dnico criterlo qua han utilizado las ‘técnicas
da descuento de flujos de caja hasta ahora es que resulta
convenienta sbandenar un proyecto cuando el VAN da los
fiujos futuros que genere sea infarior al valor rasidual de
1a inversién en ese momento. Ahora bien, debarianos
considerar que axisten otros criterios gque pueden hacer
reconandable el abandone de un proyeoto antes da lo
previsto, como por ajemplo, si dste fracasa o si resulta
necesaria la sustitucién de un determinado equipo productive
pox otro en virtud da un cambioc tecnoléglico.

Conocer con carteza cudl es el momento ¢ptimo para
abandonar un proyecto con antelaclén puade resultar una
tarsa a menudo inalcanzable, Pero el deracho gque la empresa
tiena para abandonar um proyecto an cualquler momento,
ante determinadas condiciones, es andlogo al derecho que
propercionaria la titularidad de una opcidén da  vanta
americana sobre los actives del proyecto. Analicemos a
continuacién cudlas son las caracteristicas de esta opoidn:

- Pragio de ejercicio: Corresponde al valor de
enajenacidn (valor residual) que la empresa podria

persibir por sus actives afectos al proyecto.

- periocde hasta el venoimlento: corresponda al plazo
de vida util de los activonm.

- Activo subyacente: activos afectos al proyecte,
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pesde esta perspectiva, el autdéntico valor de wun
proyescto no 6e corresponderia, sxactamente, con 81 valor
actual da los flujos de caja previstos hasta una facha
determinada, aino gua incorporaria ademds el valor de esa
opcién a abandonarlo. Mis adelante estudiaremos con detalle
1a valoracidén de este tipo de opclones de flexibilidad.

Por otra parte, cualquier empresa puade plantearse
an daterminadas cilrcunstancias la posibilidad de asignar
activos con riesqo & un nueve proyacto. Esta posibilidad,
también puede consliderarse como un caso especlal de la
opcidn a abandonar un proyecto. Da nuevo nos aencentramds,
ante una opcidén de venta americana sobre los actives del
proyecto gi bien, en esta ocasldn, los elementos que la
caracterizan soni

- Precio de ejercicio: sgerfa el valor que 108
activos tendrian en el proyecto altarnativo al gua
sa plensan asignar.

- Periodo hasta el vencimlento: plazo que tenemos
para cambiar de proyecto esas activos.

- Activo subyacente: 1los actives con riesge
susceptibles de afectarsa a otros proyectos.

bado que esa posibllidad de asignar un active
determinado & otro proyacto puede presentarse wis de una
vaz, dsta opcidn de flexibilidad se valoraria de forma mas
acertada si la considerirameos una opclén compuesta que, Como
hemos visto en al capitulo antericr, no es mads U8 una
opcién sobre otra opeidén (Geske, 1977a).
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ba forma andloga, gl 1la ampresa tlena ]a
posibilidad de elegir cuindo  poner an funcionamiento una

planta industrial o algquna _maquiparia después de  su
inatalacién, estaramos ante el caso de otra opclén de

flexibilidad.

Robexrt McDonald y Danlel Slagal (19B85) han
estudiado aste tema, que trataramos con mayor datalle en
este nismo ecapitulo, deatacande espacialmenta aguella
ocpojdn &  parar temporalwmante 1g groduccién en cualquier
momanto. Estas opciones de flexibilidad, a la luz de la OPT,
deben considerarse como una gran cartera de opclones de
compra eurcpeas, cada una de 1as cuales tiena una facha de
vencimiento correspondients a la vida util de los distintos
activom. El activo subyacente de esta opeidén son los
ingrasos que generan los activos productives y el precio de
ojeroiclo zon los costes variables da producclén,
oOhviapente, si los ingresos no son suficientes como para
conpanssr los costes varlables de produccién, entonces asta
opeldn astard "sin dinero" (wout-of-the-money») y no s8e
ejercitara.

otro ejemploc de este tipo de opciones lo
conatituye el caso de una ampresa qua se plantea la aleccidn
entre una planta anergética que tisne como fuente petrdleo y
otra que permite la utilizaclén da petrélieo o de carbén.
Aunque la sequnda alternativa. requierxa una inversidén mis
costosa, aporta una gran flexibilidad ya que la direccidn
tiene la _opoidn a eleglr gué tipo de materia prima utilizar
o cuindo camblar de una a otra en funcidn de las condiciones
del mexcado,
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En general, estas opclones recogen la flexjibilidad
de utilizar distintas combinaciones de "inputs? para
producir un _"output", o el mismo “input" para preoducirx
"outputs" diferentes, cuyo valor debe ser reconccido.

Por 'Gltimec, para concluir con leos ejemplos de 1las
que se denominan opcionas de flexibilidad, vames a comentar
1a correspondiente a aumentar o contraer el nivel da
__E'_?S‘H?E:tf_‘l' Esta tipo de opclionas resultan especialmente

importantes ¥y han sido analizadas por Scott P. Mason Y
Robert €, Merton (1985).

Existen numeroscs proyectos gque estidn disefados de
manera quea el nivel de produccién pueda fijarase de forma
flexibla, tantc para incrementarlo modularmente ¢ para
reducirlo en el futuro. Son procescs en alguna medida
contingentes, que dependen da determinadas condiciones de
rercade gque pueden aconsejar contrasr o expandir el volumen
de produccidn.

Esta flexibilidad sdlo puede conseguirse graclas a
disponer de una capacidad de produccidén excedente, o bien
con instalaciones que habiliten la incorporacidn de nuaves
médules productivos, que permita modiflcar el nivel y ritmo
de produccién.

51 contemplamos lo que realmente ocurre a nuestre
alrededor podremos comprobar que, para la mayoria de los
directives, la existencia de eéstas y otras opoiones de
flexibilidad no tienen mayor trascendencia que el saber gue
existen. Esta puede ser la razdn que Justifique su excluaicdn
‘sigtematica del andlisis del descuentc de fiujos de caja, ya
que éste sdlo considera una dnica @& irrevocablae estrategia
de produccién, Sin embargo, "si no se reflejan las opclones
de flexibilidad, se estard infravalerando el vardadero valor
de un proyecto" (Kester, 1987; 5.21).
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4.2,2,~ Opoiones da crecimisnto

Juntoe con las opclones de flexibilidad que
presentan muchos proyectos de lInversidn, exlsten otras qua
ge genexan por la poslbilidad de llevar a cabo nusvas
inversiones sobre la base de agquellas fque pansamos acometer
&n un primer mowanto.

Eaa  dlsacrecionalidad para realjzarx nuevas
inversiones, an la medida que no obliges a invertir capital
llegade &) ronente, resulta agimisme vallosa, Este
copponante cptative se suele presentar en los proyectos de
Anversieén secuenciales y no es pis que una opcisdn de compra
gobre los actives. A este tipo da opciones as al que cCarl
Kegter (1984} danoaina opuolones de crecimiento,

Da nuava, de forma andloga a las opclones
financieras de compra, una opcidén de grecimiento presenta:

- E} precio de ejercicio: que no es otra cosa gue la
inversién necesaria para consequir ese activo.

~- ElL active subyacente: qua ez el valor de los
activos que hay que comprar, es decir, el valoer
actual de los flujos de caja estimados mas el
valor de cualgquier nueva opaldn de crecimiento
esparada gracias a la propiedad y la flexibilidad
da los activos,

- La fecha hasta el vencimiento. La opeidn expirars
cuands cese esa oportunidad da acometer una nueva
inversién, Esta periodo, durante el que podemor
diferir esa decisidn de invertir, puede ser de muy
distinta magnitud, asi, nos encontraremos con
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opclones que puedan explrar en pocos dias Yy
también con otras que pueden mantenerss duranta

algunos anes.

Vamos a recoger también para este tipo da opciones
algunos ejemplos ilustrativos que pueden arrojar luz scbre
la naturaleza de las opriones de crecimiento.

Un claro ejemplo es la opoxtunidad da lievar a
cabo una axploracidp buscando gacimientos de minerales en un

lugar determinade y dentro de un periodo dado.

Asimismo, aquellos provectos gue permiten ampliaxr
la capacidad prgguctiva, el lanzamlento de nuevos preductes,

o las fusiones y adquisiciones, configuran otras formulas de
inversién que incorporan opciones de crecimiento.

si bien cuande nos encontramos ante gastos de
publicidad, I+D y programas da degarrollo comercial siempre
se plensa en ellos como gastos, podriamos adoptar una dptica
distinta. Podriamos capitalizar su valor, con solo
considerarlos opciones de crecimlento en tanto ¢ue suponen
inversicnes en activos reales, come pueda ser la marca o 1la
experiencia técnica que, a largo plazo, pueden geperar
benaficlos. Incluso los proyectos-de mantenimiente o de.
sustlitucién de equipos también podrian coneiderarse como
opciones de crecimiente ya que, en ditimo extrame, se
podrian rechazar.

En la actualidad, el tipo de inversién viena
muchas veces condicionade por la estructura financiera de la
empresa. Anta gltuacionas de- fuertes niveles de.
endeudaniento se deja poco espacic para las inversiones an
bienes intangibles. como I+D o publicidad. Esto se debe a que
los prestamistas =se sienten méds regpaldados si las
inversicnes se realizan en blenes tangibles, por el valox
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residual qua les podria compensar en cago de fallides. Por
ello, results comprensible encontrar a las empresas masp
endsudadas entre aguellas que inviertan en bienas tangibles,
misntras que las que gozan de mayor autonomia flnanciera
sualen permitirse inversiones en intangibles (Long y Malitz,
1987:118}.

Coma Myera (1977) ha probado los accionistas de
empresas financladas con capitales ajencs tlenen un
incentivo para dejar pasar algunas oportunidades de
cracimiente incluse si presantan un VAN positivo y, en
general, aguellas enpresags Cuyo valor depende en gran medida
da oportunidades de crecimiento suelen apelar en menor
nedida a la flnanclacidn ajena.

El estudio de Chung ¥ Smith (1987} muestra qua los
acclonistas da las empresas financladas con capitales ajence
tienen ademiés incentivos para disminulr la calidad de 1a
produccisén en deterninadom supuestos, lo que redunda an una
pérdida del valor residual de los activos.

sin epbarge, si la empresa fuara capaz de
reconocer lam opciones da crecimlento que presenta y que
puede supener el mantenimiento de una estrategla a large
plazo podria scslayar sse problema.

8i deseamos profundizar en el conccimiento de
astas opclones debemos destacar que, por sus caracteristicas
gendricas (andlogas & las de las opcicnes financieras), las
opciones do crecimiento son mia valiosas cuando:

- Aumenta el valor de los activos subyacentes.

- Disminuye el desembolsc de capltal necesario (es
decir, 8i se reduce el precic da ajerciclo).
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- Aumentan los tipos de interds,
- Aunenta la volatilidad del valor de los agtivos
subyacentes.

- Se amplia el plazo de vida de la opoldn, este es,
cuando la Faecha de vencimiento as mds lelana.

Adends, las caracteristicas espacificas da las
opciones estratdgicas o né-financleras conferiran un mayor
valer a las opciones de crecimiento cuante:

- Mayor sea el grado de axclusividad en el ejercicio
da la opeidn.

- Mayor sea la experlencla acumulada gobre un
datarminado negoclo. Conviena sefalar que el valor
de 1as opclones de crecimlento no es generalmente
independlienta de los activos concretos a Loz qua
sstdn asocladas. Algunas de estas opcliones pusden
ser especificas da un sector Industrial, e
incluse, de una empresa concreta. Valga como
sjemplo el caso da una opcidn para appliar un
equipo productivo de un determinado producto cuyo
coste unitarlo y cuyo margen unitaric estd
fuertemente condicionade por 1los efectos da 1a
curva de experiencia. En este caso, 2348
oportunidad de expansidn del equips puede ser muy
valiosa para un productor a gran egcala, pare
quiza carezca de valor para un nusvo competidor
gue no posea experiencia en a@se Area de negoglo.
Esa experiencia es un intangible que se debe tensr
an cuenta a la hora de valorar aguellas opclones
a aumentar ia capacidad de produccidn.
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Mayor sea su 1liquidez, sin bien hay que matlzar
que, a diferencia de lo que ocurre con las
opciones financieraa, que se negocian en les
marcados organizados a bajo coste, la enajenacidn
de opciones de crecimlento (mediante patentes o
acuerdos de cesidén de licencias), al no existir un
warcado eficienta donde se puedan negociar,
suponen uncs costes sustanciales en la mayoria de
los casos. En algunas ocasiones estas opciones
sdlo puaden transferirse conjuntamente c<on los
activos reales a los que estin asociadas o a un
comprader muy concrato. oObviamente, estos factores
contribuyen a restar ligquidez a las cpciones de
craeciniento y reducen su valor. El caso extremo lo
constituyen las opcliones compartidas ya que por
definicidn, las posaen tanto los miembros actuales
de un sector industrial como los potenciales
nuevos partlcipantes y, en consecuencla, nadle
deseard adgquirir opclones que Yya posea. Por
analogia a los términos financieros acuflados al
caga, "cerrar® una "poslcidn ablerta" en opciones
de crecimiento, cuande se pravé gque éstas van a
reducir su valer en el futuro, no resulta sencillo
dadoe que no se puede acudir a un mercado para
vender ssa opoidn a otro agente (o se puede pero a
alto coste). Adends, agui  tamblén se  pueda
producir a) “afecto de asimetria" antra el valor
de la opolén para el comprador y para el vendedor
{recordemcs el efecto experiencia que puede
convertir una opoldén a aumentar la capacidad an un
alemente do elevado valor o en uno despreclabls).

El valor de una opoidn de oracimiento tamblén serd
superlor cuanto mayor sea el numaro da opclones
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compuastas de crecimiente. Asi, mientras que uma
opcidén simple de crecimlento, 81 se ejercita,
tendria un valor corraspondiants a los flujos de
caja generados por el active subyacente (se podrd
valorar con las tdcnicas convencionales), las
opciones compuestas de crecimlento incorporan
nuevas Yy vallosas opclones de flaxibilidad vy
también pueden  generar nuevas opclonas  de
crecimiento para la empresa, que se& deben tener en
cuenta.

Todos estos factores deben estar en al punte da
mira de) analista que intente valorar las opciones da
crecimiento de una empresa. Porque, al lgual que el tenedor
de una opclién financiera de compra vigila el momento optimo
de su ejercicioc (cuando el valor del activo subyacente
supere al precio de ejercicic), tamblén el poseedor de una
cpcldn de crecimiento ejercitara su opcidn ei data estd "con
dinero" («in-the-money»}. Por ello, slampre se ejercitardn
estas opclones cuande su ejerciclo geners un aumento del
valor de la empresa. Ahora blen, exlisten otros factores en
1as decisiones de inversién, estudiados por Kester (1984),
fque podemos resumir en lo que sigua:

a) _La regla del VAN expandido: el que un proyecto

presente un VAN negativo no debe conducix a su
rechazo si se cree que lncorpora opciones de
flexibilidad o de crecimiento cuyo valor supere al
VAN negative que habria que soportar. En
consecuencia, nos encontramos con  un VAN
naxpandido* ya que su valor alcanza la positividad
gracias a 1la incorporacién del valor de las
opcicnes.
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Pl riesgo pueds generar benaficios; parangonando
el viejo apotegma *a mayor Triesgo mayor
rantabilidad", podriamos sefalar gqua a  mayer
volatllidad del entorno compatitivo, en el que
axlsten oportunidades da inversién, mayor serd el
valor da loa proyectos que las lIncorporan. Por
allo, "cateris paribus“ el riesgo tlene un afecto
positivo sobre el valor de la opcidn, Siguiendo el
proceso de presupuesto da capltal, deberianos
inclinarncs a llevar a cabo, en primer lugax,
agquelloa proyectos que incorporan opciones
compueatas de crecimiento an entornos de riesgo,
an vaz de aquellos otros que sdlo ganaran flujos
de cajs y/o nuevas opciones en situaciones de
nenor riesgo.

El afecto da altos tigog de énteréa: a diferencia

da los proyectos que sdlo presentan £lujos de caja
Yy qua sa ven negativamente afactados por tipos de
intards elevados, los proyectos que crean nuevas
oportunidades de crecimiento o que presantan
opclones de flexibilidad no se ven tan afectados
por ssos altos niveles da loa tipos de intarés.
Esto pe debe al efecto positivoe que ejercen los
tipos de intordés sobre el valor de las opcionss.
En suma, en un contexto de altos tipos de interds,
el presupuastoe de capital deba destinarse
praferentemente a Tproyectos con opclones de
cracimiento,

E) valor de esperar para lnvertir: al igual que
las opolones finanoleras son mids valicsas cuanto
nayor es al plazo de tiempo hasta su vencimiento,
las opoiones estratégicas gque permiten posponer
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las oportunidades da inversidén resultan mucho mas
vallosas que aquellas otras due no se pueden
posponer. Como ya hemos visto en las paginas
anteriores, la informaclién que se puede recabay
antes de  adoptar la decisidn de invertir
contribuye a dacantar 1la opinién =sobre el
ejerciclo de la opelén y puede evitar errores
costosos por decisiones prematuras. Esto hace que
proyectos gue presentan un vAN negative puedan
posear vallosas opclones de crecimiente  "ain
dinero" (wout-of-the-money»). Su valor radica en
la posibilidad de pesponer la decisién Ultima y de
gque, en algun meomento futuro, la opclén esté Mecon
dinerc" (ein-the-money»).

a) La planificacidn de lag inversiones: en linea con
el punto anterior, toda inversidn deba  ser
culdadosamente planificada de forma gque no se
llaeve a ocabo antes de lo necesario. En casao
contrario, astariamos despardiciando todas
aquellas posibilidades de posponer el desembolso
del capital.

vamog a incluir a continuacién un grifico que
intenta recoger la relacidén gue existe entre el valor de
una opeidén de crecimiento y el VAN da wun proyecte, cuye
valor recoge el adrea comprendida entre la linea CC y la
linea VV de la figura 4.5.

Estas opciones gque permiten diferir el momento da
su ejercicioc, al igual gue las homénimas financleras de tipo
americanc, presentan un ¢enjunto de condiciones para el que
puede resultar &ptimo ejercitarlas de forma anticipa. En
aste caso, las dos mds cominmente nombradag son:
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Figura 4.5

RELACION ENTRE EL VALOR DE UNA OPCION
DE CRECIMIENTO Y EL VAN DE UN PROYECTO

b Valor da Ia opcion

de oreclmlenta ¥ c
del VAN ded
proyeolo

Prima da la opeion de orecimlento

C// sobye el VAN
X Valor aclual bruts del proyeoto
v
donde,
X: Dasembolsc da ospital del proyeoto
vV VAN del proyeole correspondiente
r sl valor de varios actives

¢¢: Valor de 1s opelon da crecimiento
correspondients al valor ds
warioa asilvon
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- cuando existe Jla poaibilidad de qua murian
inversiones competitivas que erosiocnen pl valor da
la opcidn de crecimiento, y

- Cuando se presenta la oportunidad da apresder o
reunir una informacién de un prayects actual que
resulte util Yy que pernita reallzar las
inversiones futuras en mejores condicliones.

Ahora bien, cuando se& presentan alguno de les dos
casos cltados resnlta mis dificil datarminar unag
condlciones mas concretas,ya que varia mucho da uNAS
situacionas a otras. En general, sa puade extraer la regla
de ¢ue "aquallas opciones de crecimiento que resultan wpas
adecuadas para su ajercicic anticipade son agusilams que
estan "fuertemente con dinero" («deep-in-the-maneys), p.ej.:
las que tienen un VAN muy elevadeo, las que se compartem con
la competencia, las de bajo rilesge o las gque tienen una
fecha da vencimiento cercana" (Kester, 19287: 5.27-28).
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4.3.~ VALORACION DE LAS OPCIONES DE FLEXIBILIDAD.

4:3.1.~ Opoién a abandonar un grogacto.

La valoracidn de los proyactos de Inversién con el
criterioc del VAN slempra ha pregsentado la diflcultad de
estimar la tasa da descuanto adecuada a cada empresa. 8in
embargo, resulta también muy Importante estimar con clerta
exactitud los flujos de caja que ganera el proyecto. Estas
cusstiones se ven ademds afectadas por algo que el critaerio
del VAN no contempla: la posibllidad de abandonar el
proyecte de forma anticlpada. Este elamanto desbarata la
hipétesis de partida del criterio del VAN, es decir, 1la
consideraclén de que el proyecto tlens una vida econdmlica
determinada cuyo valor residual viena dado por el valor de
los activon al final de su vida.

Un ejemplc puede resultar clarificador en este
momento. Imaginemos que debemos alagir entre dos proyectos
de inversién. El primero supone una inversién en un equipeo
astAndar que se puede comprar ¥ vender sin problemas an el
mercedo. El mequndo proyecto implica la construccidn de un
equipo “ad-hoc*® creade para cubrir las necasidades
aspacificas de produccién da la emwpresa. La productividad de
este equipo es superior al del primero y, en consacuencia,
8l calculamos los flujos de caja da ambos proyectos, el
critario del VAN mostrard la superioridad de) proyecto 2,
respecto al proyecte 1. Ahpra blen, el equipa del proyecto
2, cuando se dacida no producir mids, solo tendrd un valor
residual correspondiants & su peso como chatarra, mientras
que &l squipe del proyecto 1 puede venderss con un valer
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rasidual netamente favorable. En consecuencia, el preyecto 1
puede resultar mids atractivo, dado que e) valor reaidual da
sus equipos en el nercade secundarioc aumenta el VAN de esta
proyecto.

Por ello, hay que tener presente que! “sl valor
residual afecta tamblén al valor da una inversidn a causa de
la opcldn a abandonar el proyecto antlcipadamente® (Myers,
Majd; 1983: 1583).

Elle contribuys a aumentar 1la coamplejidad del
analisis, en aras de una mayor exactltud, ya que ahora hamos
de considerar el valor de esa opecidn de flexibilidad, qua
depende tanto del valoer residual de los activos como del
momento dptimo de abandono, ambos no conocidos a priori.

Aungue Myars y Majd (1983) han sido loz autoreg
quse han estudiade con mayer esmero asta valoracidn desde e}
enfoque de la OPT, ¢xisten otros autorea que, desde otres
enfoques, han reconocido el valor de la opoidn a abandonar
un proyecto de forma anticipada.

El estudio ¢que en 1967 realizaron Robichekx y Van
Horne puede consldararse plonero en esta terrenc.

La conclusién a la que llegan esgtos autores e¢3 qua
cuando el valor residual axcede al valor actual de. los
futuros flujos de caja estimades, el proyecto debe saer
abandonade. Sin embargo, este criterio ha sldo criticado por
despreciar que "si no sa abandona el proyecto, la empresa
congerva la opolén de abandonarlo en el future" (Myers y
Majd: 1983: 154). Adenmds, el estudio de Robichek y Van Horne
no clarifica el valor da la opcidn de abandono nl cudl debe
ger el momento dptimo del ejercicio de asta opalén,
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El primer enfoque a través de la OPT fua realizade
por Kesinger (1980) y, come referencian Myers y Majd, éste
anallzaba al valor de abandono como uha opcién de venta de
tipo europeo, con un precic de ejerclicio no estocdstico, o
lo que as lo mismo, zdlo existira un momento en el que puede
abandonarsa al proyecto y su valor residual, en ese momento,
10 conocemos con certeza.

Ests enfoque, &i hien supona un punto de partida
interesante, por su simplicidad no recoga las verdaderas
caracteristicas de 1la opcidn = abandonar. Veamos a
continuacion log elementos que definen en realidad a aesta
opcidn de flexibilidaa:

- Se corresponde al casc de una opcidn da  venta
americana sobre una accidén que recibe dividendos.

- log flujos da caja da)l proyecto son alaatorios y
"corresponden” al pago de dividendo de la accidn.

- El valor residual del proyacto es astocédstice ¥y
constituye el precio da ejercicio de la opcidn.

- El proyecte puede ser abandonadoe en cualquier
monento de su vida,

Atendiendo a la oclasificacién incluida en el
eplgrafa 4.2 estariamos ante una ¢polon simple, que puede
pespenarse ¥ en propledad exclusiva.

Coma podemos cbgervar, muchos da los factores qua
afactan al valor da 1la opeidn son aleatorlos y de ello sa
deriva la necesidad de modelizarlos explicltamente.
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a) Plujes de caja

andlogamente a una opcidn sobre accliones que
raeciben dividendes estocdsticos, la valoracién de wun
proyecto gue percibe unocs flujos de caja aleatorios variara,
también de forma aleatoria, sobre su valor esparadc.

Para ello vamos a definir qué procesa estocdstico
gigue el valor del proyecto, teniendo presente que lo
habitual es conocer los flujos de caja que genera.

La forma apuntada por Myers y Majd (1983: 15%),
coneiste en "“axpresar el flujo de caja como una funcidén del
valor del activo': R, = ct/vt, dondes

R 3 Ratio de distribucidén en el momento t (equivalen a la
rentabilidad por dividendos)

€y ! Flujo de caja en t previsto (dividendos absolutos).

vt : Valor previsto del proyecto en t (cotizacidn de la

acclén).

De esta torma, se podrian estimar todes los flujos
de caja come funcién dapendiente de los ratios de
digtribucidn.

Suponiends flujos de caja constantes durante la
vida del proyecto (ver flgura 4.6), como el valor del
proyecto es al valor actual de los flujos de caja futuros su
runcién sera decraciente, tal y como muestra la figura 4.7.
La astimacidn de los ratios de distribucidén es mencilla, ya
que R, = ct/vt' 10 que nos proporclona una funcidén creciente
{figura 4.8).




Figura 4.6
FLUJOS DE CAJA PREVISTOS
Ct 4
ot
Figura 4.7
VALOR DEL PROYECTOQ
vt

Figura 4.8

Rt RATIOS DE DISTRIRUCION
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Cualquier alteracidn en los flujos ds caja
gstimados tlene un efecto de la misma proporcicn en el valor
del proyecto, lo qua mwmantendria gl valor del ratio de
distribucién constante, dado que se trabaja con una dnica
tasa de descuento ajustada en funcidn del riesgo. Si bien
eata hipétesis es restrictiva, ya que pueden darse ratios de
distribucién que sean funcidn del tipo o del wvalor dal
proyecto, vamos a continuar con ella en lo que siqua por su
menor complejidad.

») Valor residual de lom activoes.

En el tradicional andlisls de inversliones, al
valor reajdual da un activo suele considerarse como su velor
an un momento determinade de)l tlempo. Este valor aestard
condicionade por la vida econdmica y fisica del actlve. Asi,
podemos encontrar activos cuya vida econdanlea (el tiempo que
parmanace &n uso) se prolongﬁ mds alld de su utilizacién en
un proyecto determinado. Por otra parte, la vida fisleca de
un activo supera a la econdmica, ya qua corresponde a 1la
vida maxima de un activa.

Debida a gue la vida econdmica de los activos rara
vez colncide con la vida de loa proyectos a los gque estdn
afactos, hemos de conslderar al valor residual de 1loaz
activos al términe de un proyecto. 8in embarge, ahora
astamos planteando qua la vida de un proyecto no es conoclda
con certeza a priori, ya que depende de la posibillidad de
abandone que todo ampresaric tiene. En definitiva, estamos
ante una opeldén a abandonar cuyos pardmetros de valoracidn
son los que van a determinar la vida del proyecto.

Por ello, analicemos qud as lo tque condiciona la
vida da una opeién de abandono. Como premisa conslderancs
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gque 1a fecha da vencimiento de la opcidn corresponde a la
vida fislca del activo. Hasta esa fecha, el valor residual
de un activo puede cambiar numerosas veces sin que podamos
determinarlo a priorl. Aqui, 1la dificultad serd mayor para
aquallos astives que se ven afectados en mayor medida por la
chsolescencla tecnolégica. Aquallos otros mds estandarizados
y poco influldes por cambios tacnolégicos, pueden ser
anajenados en un marcade secundarie ofreciendo, gl no una
mayor astabilidad, si una mayor poaibilidad de prediccidn a
lo largo del tiempo.

En consecuencia, a la hora da conocer el valor
residual de un activo hay que considerar su valor de mercado
para al usc alternativo mds productivo, pero también hay que
tenar presente el valer de las subsiguientes opclones a
abandonar cada proyesto dado que existen "actives con varies
usos posibles gua pueden eabandonar esos proyectos varlas
vaces durante su vida fislca® (Myers, Majd; 1983: 158). En
este caso, estariamos ants opcicnes compuaestas (Geske;
19759a), es decir, opciones sobre opciones. 8i se decide
abandonar el proyacto antes de que se axtinga la vida
scondmica de) activo, ésta deba inclulr an su valor residual
la opoidén a abandonar el nueve proyecto al qua se vaya a
incorporar. Todo allo nes permite apreciar la ardua tarea
da aespecificar todas las propledades estocdsticas del valor
rasjidual, incluyendsa su relacidén con el valor del proyacto.

¢} Valoracidn ds 1a opelén a abandonar un proyescto.

Para acomater esta taraa, vrasylta obligada la
raferenoia & los modelos de- valoracidn de  opciones
tinancieras (ver capitulo 3), campo donds mis =8 ha
dasarrollade la metodologia da andlisls y valoracidn da
opelanas,



kS

El modelo mds utilizado, el de plack-Scholas
(1973), permite conocer el valor de un daracho cont Lnganta
resolviando una ecuaclén diferenclal parcial con unag
determinadas condiciones de contorno restrictivas. Como vya
hemos visto en el capitule 3, la golucidén que aportan eatos
autores se ajusta al problema da valoracieén de opciones
europeas. 5in embargo, también hemos comprobade que para
otro tipo de opeclones no resulta sencillo obtene@Tr unha
solueién analitica por lo que se preclaa recurrir a
aproximacionas numéricas.

En el caso (ua nos ocupa, la opcidn a abandonar un
proyecto, pusde valorarse de forma andlega a las opciones de
venta americanas {ver epigrafe 3.5.2).

Asi, si la ecuacidn diferencial parcial para las
opciones financieras de venta americanas era:

1 L 4 2 &P P
[\ —r———— g8 D 4 + 185 +—~—=1p {1)
2§82 ¢ £
t §t [1:1

La ecuacién diferencial parcial para el wvalor de abandono

sard:
1 s%a  , , §a $ A
[ 3 a® P4+ + {1 p= R(P,t)} - LA
2 § P § t § P
{2)

donde,

A; Valor de la opcidn abandono.

P: Valor del proyecto subyacente,

g1 Desviacidén tipica de la rentabllidad del proyscto.
i: Tipo de interé¢s sin riesgo.

R{P,t): Ratics de distribucién.
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1a unica difersncia entre las expresiones (1) ¥
(2) estA en la inclusidn de

§A
-R(P,t} —,
i P

que viene dada por la consideracisn en este iltlmo caso de
les "dividendos® (en el de opclones de venta europeas
partiamos del supuesto de que los titulos subyacentas no
dlstribufan dividendos). Esos dividendos, como hemos visto
en las pAginas anterjores, no son mas que flujos da caja que
hemos expresado a través de los ratios de distribucldn, es
decir, como funcién dol valor del activo y del tienpo.

Doa condiciones van a definir ahora la naturaleza
de la opclén a abandonar:

17} Cuando el proyecto no tiena ningun valor, el valor
de la opcldén corresponde al de los activos en ese
nomento A(P = 0,t) = S(t).

2+} 8i el valor del proyecto aumenta, el de la opeidn
obviamente se reduce. En el limite, si el valor
dal proyecto tiende a infinitc, el valor de la
opeloén tenderd a carol

Lim. A({P,t)= 0
p->n

En ol momento en qua EBa opta por abandonar, al
valor del proyacto corresponderd al miximo de: 1') el valor
residual; 2') el valor da continuar con al proyecto, aungua
se pueda abandonar en al futuro. Realmenta dstea es3 el
procesc que se debe realizar de forma continua para poder
determinar el nomento 4ptimo de ejerciclo de la opcidn:
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agquel qua arroje un valor residual guperior al de continuar
con el proyacto.

Por dltimo, al vencimlento de la opoldn: A(P,t =
T) = max. [S(T) - P(T)}, 0], cuandc al valor del proyecto =as
caro corresponde al momentoc en que Be extingue la vida
fisica dal activo.

Como vemos, no as posible determinar una soluclén
analitica para aestas opciones, en sintesls, por lo#
siguientes motivos;:

- Los valores residuales no son conocidos a priorl
con carteza y, ademds, suelen estar rolacionades
con el valor del proyecto.

- El mismo problema da incertidumbre sufren los
ratios de distribuclidn futuros por cuanto pueden
depander del tiempo y del valor del proyecto.
(Esos ratios de distribucidn sen mds sencillos de
valorar en ¢l caso de lan opciones financleras
sobre acciones con dividendos y de nueve una
raferencia al epigrafe 2.3.4.2. rosulta de
obligada mancidén, sl bien ee incluyen un conjunto
de supuestos concretos mobre el progesn dse
distribucidén de dividendos).

- Al considerar el abandono de un proyecto coao una
opcidn americana, de nueve Incurrimea en la
necesldad da determinar su ejercicloe anticipado
éptimo, cosa qua no resulta posible sin evaluar
conjuntamente el valor residual con el valer de
continuidad del preyecto.
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Todo ello nos conduce a utillzar técnicas de
aproximacién numdrica, incluso en 108 supuestos  més
restrictivos (tal es @l caso de considerar que el valor
residual inicial es conocido y disminuye con el paso del
tiempo, a una tasa constante y conocida, y que los ratios de
distribucisn son constantaa a lo largo de la vida del
activo).

De entre las técnlcas de aproximaclén dispenibles
axlste una forma explicita de la técnica de diferencias
finitaa {ver 3.5.2) qua oo ajusta a este caso mediante la
ralacién entre el valor de la opcldn da abandono, en
cualquier perlodo, y sus valores en &l periodo siquiaente. En
definitiva, nos encontramos con una suceaién de valorea
actuales del proyecto a lo largo del tiempo, cada una
calculada por el valer de los flujos de caja futuros y el
valor de abandono futurc dptimo. 81 el valor actual del
proyecto es Infarior en algin momento a esta sucesion, esa
serd el momanto éptimo para ejercitar la opcion.

d) BL supuesto préotico de Mexton.
Considerencs el siguiente ejemplo en el que:
- El valor actual del proyecto es 100.

- Las flujos de caja y el valor actual son
decrecientes a una tasa del Bt anual.

- La vida fisica del active as da 70 afios (para
asimilarlo a un caso Limite, en el que la duracidn
del proyecto fuera infinita y, en consecuancia,
las rentas son parpetuas). Asignar un valor finito
a la vida fisica del active nos va a permitir
partir de lod valores en el extremc final ¥
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retroceder hasta loa valores ds abandono ak

comienzo del proyecto. En &l afio 70 a1l valor del
proyecto merd nulo.

- El valor residual inicial es %0 y decrece
exponencialmente a una taza del 5% anual.

- La desviacidn tipica del error de pravisién del
valor actual dal proyecto es del 20% anual.

- El tipo de interds real sin riesgo as del V.
- El ratio de distribucidén es constante.

Como podemos var en la figura 4.% ol valor
pravisto del proyecto no as 100, ya qua este corresponda
unicaments al valor actual del proyecte sin contamplar 1la
opcidén da abandono en favor de su valor residual durants la
vida del activo.

En el cuadre 4.1 se incluye al valor de abandono
comp funclén del tiempo y del valor dal proyecto.
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Figura 4.9

Valor de un proyecto y valor residual de sus activos
{con ralies de distribueion constantes)

100

Yalor previsto
del proyecto

50

Valor residusl

Yida prevista
del proyecto



CUADRO 4,1,
vALDR DE ABANDOND  COMO  FUMCICH 0L TID®O ¥ BEL  VALOR DL FROYECHD (Lol DEL
BASI0O, RATIO DF DISTRIGUCION CONSTANTE).
Tleps
Valor del 0 1 ? 3 % b1 4 H a [ a
proyscto
2,4 oM 0, 000 00 0N 000 400 3,00 40 S 0,00
14,27 M 2,00 LA L& 1,53 17 L 12 00 ot 0.8
148,41 349 3,45 LM ,5% LM W 1,82 18 1,37 1 LD
129,54 30 4,06 386 330 297 18 241 207 W AW 39
99,43 5,68 5,07 457 42 A 4,38 3,k ot My I LW
31,45 P00 431 5A8 0 5,12 A8 LM 3T L3 38 LM I
4,69 848 782 106 &M ALTI SN A88 AY TR BAY 3,00
54,50 e, 9. AT T I M 3R LA L& I3 1.8t
44,70 13,33 12,05 W .78 582 TEM T4 s LB LK AN
36,80 146,57 15,93 1548 110 W0, BT A8 A PR a1 A8
0,9 20,59 18,53 15,80 15,07 13,47 1222 M4 e AY M08 LM
0,53 BT B0 N.'Hl 19,45 14,8 13,17 11,44 120 WL w01 9.0
20,09 ?9 M B RM 08 u.w[ 3,28 13,8 B LW
Wb, 4 158 N2 B 26,39 U0 25,50 2080 WY VLN MK M
13,48 B4 K40 N RST MG Bda B NE 0.0 1 8.
1,02 Mes 35 M2 RN N T MR RN R M MWW
T3 42,81 40,07 37.8% 35,83 3353 35S 29,45 MM 4.0 W40 22,
4,7 45,05 £2,80 40,29 34,08 35,83 33,99 32,00 MM MK W /W
2, TE AT,28 0 46,8 42,52 40,02 WERONZ RN N WS B Ns
Q2,00 50,00 67,54 43,24 43,04 O, MM LM MDD N3 MNH N0

(25
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Cowo podemcs ver, en la primara columna (0) 52
{ncluyen los valores de abandono al comienzo del proyecto
para distintos valores del proyecto.

En el ejempla, hemos considerade un valor actual
del proyecto de 100, por ello, como el valor mis proxime en
¢l cuadro es 99,48 su corraspondiente valor de abandofio es
5,63, as decir, aproximadamente el 6t del valor dal
proyecto. En consecuencia, repultaria rentable un proyecto
que a prlori presentaba un VAN nulo para una inversién da
100 y ¢qua, da no haber valorado esta opcién, sa habria
rachazado.

por lo qus respecta al momento éptimo del
ejerciclo de esta opcidn, podemos ayudarnos tambidn del
cuadro 4.1, ya qua cuando el valor del proyectc es inferior
al valor de abandono, como es el caso del aho 2, el valor del
proyecto cas por debajo de 24,53.

Por analogia a la teoria de valoracién de opciones
financieras, sabamos gue la opclén a abandonar saerd mas
valiosat

- Cuanto mayor sea al valor residual (precio da
ejerclcio de la opclén),

- cuanto mayer sda 1a volatilidad del valor del
proyscto (varianza del activo wubyacente}.

- cuanto mencr sea el valor actual previsto del
proyecto (valor actual del activo subyacente).

- cuante mayor sea la vida fisica dal activo (el
vencimiento de la opcldn).
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Continuando con al =miasme ajemplo, si ahara
realizamos un analisis de sensibilidad del wvalor deo la
opeidn respecto a los pardmetros citados, pedemos observarle
graficamente en la figura 4.10.

El valor total del proyecto vendria dado por al
valor actual de los flujos de caja, sin considerar sl valor
regidual de los activos, mas al valor da la opecidn a
abandonar que hemos caleulado.

VTP - Vhtc + 0 {3)

El criterio tradiclional nos dice qua debonos
abandenar un proyecte cuando el valor residusl iguale al
valor actual de los restantes flujos de caja del proyectn.
El valor total dal proyecto viene condlclonado por ol valar
actual del valor residual previsto, en la fecha gue concluya
ol proyacto. Ahora bien, esta fecha viens doterminada por el
momanto en que se lgualen ese valor actual de lea flujdos de
caja futuros y al valor residual. Pox elle, el valor dal
proyecto no se altera cuande nos limitamos a swatlitulr a«l
valor residual por el valor de los flujos de caja restantea.

@) Conclusiones

Aungue conceptualmente reaulta gencille
contemplar la opoidén de abandonc de un proyecte como  una
opcidn de venta amerficana, a la hora de llevar a la prdctica
la valoracion de esta opcidn nos encontramos con  nuparcsas
dificultades entre las qua saflalanoa:s

- Dificultad para ampliar el modelo #n el supuesto
de que los ratios deo distribucion del proyecto
sean dependientes del valor de proyscto.



sgura 4.10
Analisiz de senaibilidad
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- Complejidad de la modellizacidn para ot caso de
valores residuales aleatorios,

- Inexistancla de solucionas analiticas pracisags por
lo que se requiere la ucllizacién de técnicas de
aproximacién numérica, inclugo en log suptastoa
mAs sancillos.

proyecto.

Lag empresas, cualquiera que ssa au actividad,
bresentan en su funcionamlento ordinario otro conjunto ds
cpclones que vienen dadas por determinados Ragyardos
financieron®, Entre éstos podriamea citar: la comision [+
ge paga como incentive al asesor de inverclones en funmoidn
da su rendimiento, las cuentas con depdgito ds mirganss, a
ofarta de Intercambio de accionos entre cwpresam, o leg
acuerdos "standby". Todos ellos no aon mds que cpolionen para
camblar unos activos con rilesgo por otroa.

La scuacidn para valorar este tipo ds opolonas. fua
desarrcllada por Willlam Hargraber (1978) partienda da 1a
golucién para valerar una opolén da coupra europea de Black
Y Scholea (1973} y de la ampliacisn raalizada por Herten
(1973b).

La posibilidad de asigeaz un active con riemype a
otro proyscto B&. podria considerar a priori comg-wn Case
especial de la opoldn a abandonar un proyscto, ya que: loa
supuestos qua hemos barajado hacen gque el marco analftico da
ambas opclones sea nuy similar sin =zds que interprotar el
valor rasidual aegtocdstico como uno de los activos aln
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riesga. &Sin embargo, mids alld no seria da aplicacidn
inmediata 1a formulacidén de una opcldn a abandonar dado gue
el andlisfs de Margrabe gsupone la no distribucién de
rendimiantos de los actives que se asignan.

En cualquler caso, da nu&ve hos encontramos ante
una opcién de venta americana sobre los actives del
proyacto. Una opeién qua cuanta con los sigquientes
elemanton:

- Precio de sjercicior corresponde al valor que los
activos tendrian en el proyscto alternativo al qua
se piensan destinar.

- periodo hasta el vencimiento: plazo que tenamos
para intercambiar los actives.

- Activo subyacente: los actives que se quieren
asignar a un nuavo proyecto.

a) Valoracidn da la opaidnm.

Supongamos que el precic de los dos activos son Xy
¥ Xy ¥ que no producen rendimientos regularmente; tados los
rendinientos provendrian unicaments da las ganancias de
capital por su enajenacidn. Asi, la tasa de randiniento de
cada activo vendris dada pors

dxg » oxglag At + vid z,] (i=1,2) (4)
donda, dai em:un proceso Wianer. Esto supone qua la tasa de

retornc sigue un proceso Ito (Malllaris, Brock; 19881
90~B89).
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La correlacién ente loa procesos Wlener dzl Y d':
as flz Yy, ademds, suponencs que ey vi aon conatantea.

Se quiere determinaxr la souacién dal valor de
“(xl’ Xy, £) que es una opcién da tipo eurcpeo que Bélo
puede ejercitarss al vencimiento en t”, donde su valer sers
Xy =¥y 8i sa elarcita o nulo sl no me ejercita.

Tamblén se pueda conslderar esta opoldn como dos
simultAneas. Por una parte, es una opoién de compra scbra el
activo 1 con precio de e&jercicie Xy Y. POr otra, ss una
opcidn de venta wobre el active 2 con preclo de ajercicle
L

Como sjiempre, e) tanedor sdle ajercitard la opoién
sl ésta la aporta un baneficlo por lo que:

*
W(xl,xz,t ] = mAx(O,xl-xz)

y tambidén,
1] sH(xl.xz,t)le

El tenedor de )la opcidn podria cubrlr su posicién
vendiendo w, = dw/bx, unidades del active 1 y compxando ¥y
= ~8x/8x, unidades del active 2.

Seqin Margrabe (1978:178) 1 "la férpula de-
valoracién debe ser una funcién lineal homogénea de X, ¥ Xy,
por lo que la inversién cublexta serd. w-v, X, - Vv, ¥, = 0,
sagun el Teorema da Euler®,
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Como vimos al tratar el modelo de Black y Scholes
(ver epigrafe 3,3.2) estos autores convertian una posiclidn
larga en titules y otra corta en opciones en una inverslidn
que obtenia una rentabjlidad igual a la da un active sin
riesgo.

Margrabe va mds alld, ya que para eliminar el
riesgo suprime todos los rendimientos, de forma gue el valer
de la posicién cubjerta es nulo. DPe este mnodo, el
rendimlento de la inversldn durante un paguefc intervale de
tiempo tamblén serd nulo:

dw - Wy dx1 - W, dxz @ 0, (5)

Aplicando el cdlculo estocdstico, podemos axpresar
sl rendimisento de la opeidn (Merton, 1973t 76) como:

= 2 2
aw wldx1 + v, dxz + W, dt + 1/2 [wll Ve oxY, + 2 W,V Yy

X, + w2 2 2
2 , Vi, %%, 1 dt {6)

donda, Wy = fw/ét

f12 %y

Por lo qua,

2 2
Vit/2 [Ny, vy XT) F 2wy, vy Yy 1 X Xp ¥

2

2
+ Wy, v x5, 1e0 {7)

22

Eata scuacldn diferancial, qua estid sujeta a las
reatriccionas:

*
w(xl,xz,t } = max. (o,xl-xsz 0sw (xl,xz,t)s Xy
obtiena la solucidn de la funcidn:
W (xl, Xor t) = X, N(dl) - X, N(dzj (8)

2 (t*-r)

In (x./x.}+% v

v JiE"-t)

d, =

1

4, =d, -~ v /et~ t)



donde,

N() es la funcidn de distribuclén de una normal sstipdar Y
vZ - vz1 S22y v, flz + vzz es la varlanza de

(% /%) "M (x /x,)

Quizds la forma mds gzencilla da intsrpretar la
formulacldn de Margrabe sea tranaformat al problema a  una
dal tipo Black-8choles,

Consideramos que el active 2 as nunarable de forma
que su precio, en términos de ai mismo, es la unldad, E1
precio del activo 1 2s x-xl/xz, por 1o que la opclén mera:

W{Xy ) Xy s €} /% "W (X, /%01, t) (5)

En un mercado perxfecto, €l tipo de interds da un
préstamo sin riesgo denorinade en unidades del activo 2 oa
cero. Esto ag, qulen presta una unidad del activo 2 resibiras
una unidad del active 2 cuando ae amortice el préstame. Il
aumento de valor del activo 2 durante ol plazo en sl qua el
préatamo aestd vivo compensa al prestamleta por sl rlasye
asumido, Asi sa Jjustifica que el prestamista ne oargue
ningin interdés sobre el prdstams.

81 considerames pues ol active 2 como numarable,
la opoién dae camblar el activo 2 por ol activo 1l es ua
opaién de compra sobre el active 1, con un preslo de
ajercicio igual a la unidad y un tipo de Interds igual a
caro. Estamogs anta un caso eopetial de la formulacidn de-
Black y Scholaesa:
0(t~t*) g

W(xl,xz,t)/xz-w(x.t)-(xlfxz) H(dl)-l-ﬂ 2], (10)

donde w {x,t) a8 la férmula de Black-Scholaes.
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b) La comisién sobra rendimiantos de cartera.

1os gestores dae carteras habitvalmenta vianan
raclbjendo, junto con su salario, un "bonus* o comisidn
gobra el exceso da rendimiento que cbtangan en sus carteras
gestionadas respecte al de una cartera indice.

vamos a analizar a continuacidn cémo este acuerde
entra gestor y cllents pueds considerarse tamblén comc una
opcién a cambiar un activo con riesgo por otro.

Supongames que la comigidén viene definida por:
Cmé (Rl-R2)
donde,

R,= es ¢l rendimlento cbtenido por la cartera gastionada.
Ry 08 el randimlento do una cartera indice y nos sirve para
avaluar al gostor.
§= ocsolla entre cero y el importe total de la cartera
asignada al geator.

Podriamos considerar que el gastor, an caso de que
cbtenga una rentabilidad asuperior a la cartera indice,
obtlene una comisidén positiva que puede llegar al valor
péximo del 100% del exceso de rendimlento sobra el total de
1a cartera. Ahora blen iqué ocurriria sl su gastidén arroja
un rendimiento Inferlor al da la cartera indice?. A priorl
podriamos apuntar que al gestor debaria pagar una comisidn
al titular de 1la cartara para compensarla por su errénea
gestidn. Ahora bien, dste podria situarle aen una posicidn da
bancaryota an el caso de que gestionara carteras
inportantes.



Por alle, rasulta frecuente la creacldén de un fopdo
corporativo por parte de los gestores da cartera, que las
limite las pérdidasg cuando sus comimiones son negativas,

En esta caso, esa comlslén funclonaria igual que
upa opcidén ¥y se podria valorar con la solucidn analities
praesentada en el apartado a) de este epigrafs.

100 By TR SLE <Ry
Sdad. 100 millones Ptas. jClienta
Gestora < 1
Coe = om wm w me w - .
10% (R, - R,)
mo mill. sl Rl>i'l2 2
Ptas.
cartera
1

En aata esguema tratamos de recoger un ejemple
practico da ests tipo de opcicnest nos encontramos con una
sociedad gestora dae carteras gue reclbe 100 mnillones da
pasetas del cliente, para reslizar su gestidn, En el
contrato de gestidon de patrimonics Ifigura una cliusula qua
datarmina que el cilente pagard 8 la gestora el 10% del
axcaso da raendimlente que obtaenga su c¢artora respocoto al
qua obtendria por una cartera de la nispa cuantia formada
por letras del Tescre a 1 afio, adgquiridas en el warcads
secundario al tipo medio. Asinismo, todo xendiniento da Ja
cartera por debajo del correspondiente al agtive ds
raferencia originard una compensacién de la gastera al
cliente por un importe del 10% de la diferencia da
rendimlentos. Este contrato se ha firmado en prineipic per &
meses. La desviaclén estandar mensual dal rendimiento da la
cartera gesticnada es dal 5% Yy la correspondiente a latras
del Tesoro tamblén es del 5%. BSuponanos tambldan qua RO
axista corralacién entre el rendimiento de ambas carteras.



81 aplicamos la solucidn de la funcion:
H(xl, Xqr t) = x, H(dl} - Xy N(dz) (11}
sujeta a las copdicionas de entorno:

In (xy/xy) + 3 v2 (th - )

d, =
1 *
v f(t -t}
#
dz- dl-vJ(t -t}
tonanost
1n (1007100} +% 0'005(6)
d1 - - 0'86602
0'0707./6
0+ 3 X 0'005 0015
- w Q0866

010707 x 2449 011733

viewd cavy vy [yt vi, = 010852-2x0105%0105%0+0' 057w

= 0'00254+010025 = 0005

v = fOT00S = 0'0707
%y " X 100 mill. ptas.

vy v, = 0'0%

fy2 =@

t'-t = 6 meses,

[d2 = Q'0866~0,0707/6 = ~0'0866

w{X; %y, t)= 100XN(0,0866)+100XN{~0"0866) = 100xN{0'09)+
+ 100xN(=0'09) = L00x0'6359 - 100x0'4641 =

m 53759 - 46,41 = 7,18 millonas de pesatas.
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En esta ejemplo, el valer da 1a opclén para la
gestora valdria 7,18 millcones de pesetas y seria lo i imo
que los gestores estarian dispueatos a ceder a sus cllentes
para capturar sus carteras.

Ahora bien, sl la gestora acuerda o £ija garantiam
para asegurarse wmu conformidad ocon al contrate do
comisiones, disminuird el riesgo de data y 1a opcldm
claramente tandrad un valor infevior,

En qgeneral, estom contratos incluyen tambidn una
cladsula qua protege al Ainversor da forwa qua, ai ga
modifica la estrategla o las ocaracteristices de 1as
inverslones pactadas en al contrato, la gaatora deberd
compensar al inverscor por sl cambio realizado.

En este supuaste, a la scoiedad geatora nunca la
interesara rescindir el contrato de forma unilateral, ya qua
el hacho de qua se mantenga esa opeldn viva es poaltiveo. por
al contrario, s8i el contrato lo permite, el Iinversoxr
descontente con la geatldn de sus invarsiones pedria retiraw
su  patrimonio antes de la fecha de voencimientn, Eate
eliminaria la opoldn da la gestora, pox ello, ass avelan
incluir en los contrates cladsulas gque impidan su rescisién
antes de la fecha pactada.

a) Lan cuentas con depdsite deo mirgenss

Otro caso qua supone una asignaoldn da actives, sa
plantea cuando un inversor plde un préstawn a su scoledad de
valores para financliar una parta del coste de les valeres
(x,) que desea adquirlr. A tal efecto, se flja come qaramtis
de)l préstamo los proplon valeres que so adgaieren. AL
vencimiento del préstamo, el inversor pusde amortizar dicho
préstamo y recuparar loa valores en garantia o bien puesa
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optar por no amortitarlo. En este ultimo caso, los valores
an garant{a pasarian a manos de la sociedad de valores,

81 el inversor 8¢lo debe a la sociedad dea valores
al préstamo c, que as tan soélo una fraccién del coste de
conpra de los valores (xl), debldo a gque la garantia incluye
a todos los valores adquirides, entonces el inversor posese
una opeidn sobre las garantias, slendo al precla ds
ejercicio &. En definitiva, es similar a las cuentas de
clientes an las que el depdsitc da un paquafio margen parmite
realizar una compra apalancada de un numerc de titulos de
mayoxr valor al del margen,

Wos encontramos ante una opeidén con un exiguo
plazo hasta su vencimiento, ya gque cuando los mercados de
valoree estdn ablertos, la socledad de valores puede
controlar el valor de las garantias y del margen depositado.
obvlamante, tan pronto como el valor de las garantias caiga,
sa exigird mayores garantias. $1 el Inversor no puede
reponerlas da forma inmediata, la socledad puede vender
algunos de log valores en garhntia. aplicando el dinero asi
cbtenide a reducir el importe del préstamc del cliente hasta
un volumen que vuelva a eatar garantizado por los valores
rastantas,

51 la sociedad de valores valora las garantias
cads t'-t mases, 98 como ei hublera emitido una opeidn con
¢se mismo plazo de vida. En esta ejemplo, t*-t pueds ser muy
pequefio en funcidn de los usos de cada socledad da valores.
Conforma ttnt tlende a cero el valor de la opcidn tienda al
valor neto de los activos Xy -e.

Al cierre diario del mercado, el inversor tiaene
una opcidn europea qua expira a la apertura del marcado al



dia siguiente. Para ajercitar ssta opcién topars prestads de
la sociedad de valores el pracie ds ejerclels sl Llaa
garantias ae ajustan a 1o necesario. En otro cann, debers
depositar un margen adicional para cubrir el oscass valer de
las garantias. Tamblén podria dejar expirar la eopcisn sl las
garantias fueran insuficienten.

En este supuesto partimos de wuna  hipdtesls
extrema: qua &l inversor tiena todo su caplital acondmica Y
financiero en esta cuenta de mdrgenss. Ahora blen, sl el
inversor pomee otres activos y pasivos, podria dejar de
psgar sus deudas cuando su valor neto fuera negative, aupqgua
dudanos mucho que asi 1o hiclera por loa afactos altamente
negativoa de declararse en bancarrota.

Por allo, sl &l inversor venda en deagubiasrts wupn
activo con rlesgo, tlens la opcidn de camblar su posigidn
corta an un activo por otra poslolén larga.

Vamos a aclarar sste tema con un &jemplo numdries,
5i consliderames dos sociedades de inveraldn mobillaria que
tienan el niswpo rlesgo sistemidtico y no sistemdtico (f1a“ 1
y vl-vzwo.os para las tasas de rendimiento nengual)l =»
imaginamos que un inversor quiere financiar la compra de )
millén de pesgtas en la primera SIH con una venta on
descublerto en la sequnda. Comprobamon que la secledad da
valores que llava asta operacidn la encuentra nomss
arriesgada que prestar ol lmporte correspondlente al napgen.
De hecho, la opeién del inversor carsca da valor y por elle
las sociedades de valorss exigirén en genaral menss en aste
tipo de cperacionss qua en laz que unicamenta hay tna  verka
de valores con el depésito del margen.

Caso distinto seria sl flz Y vy adoptaran eotros
valoras, ya qua ello inclinaria a las socledades da valerss



a preferir oparaciones que no conlleven una venta en
descublerto por su mayor riesgo.

Asi, cuando [12- -1, la venta en descublerto y la
compra juntas sarian el doble de arriesgadas que cualqulara
de allas por separado (v-2v1-2v2). Aqui e) comprador estaria
dispuestc a pagar mds por esta opcidn y la sociedad de
valores tambidn exigiria més.

d) Oferta da intercamblo de acolonas.

Racoge la pesibiildad de Intercambiar acclones de
una empresa no endeudada por acciones de otra empresa. Para
los accionistas de la socledad oferente supone una opelén a
cagbiar un tipe da acclones por otro. Por ejemplo,
coneideremos que ul precio de las acciones da la primera
emprasa es 2, Y coinclde con 4l precio de las acciones de la
ssgqunda, 2. EL nimero de acoionas de la primera es N,
mientras que a) de la segunda as n, La primera empresa
decide realizar una oferta (piblica o privada) de
adquisicién de accionaa al cambio da 1xXl, dando de plazo
para la conversién haata t‘. En este ajamplo hipotético,
suponemos ademds que no existe informacidén adicional sobre
los proysctes futuros de cada empresa y ésto, en definitiva,
conduce a elevar al precio de las acclones de la empresa 2
debido a qua los accionistas tienen ahora la opoidén a
convertir sus acclones en otras distintaa.

Desde que se anuncia la oferta hasta ¢que dsta
axpira, hemos da incorporar al valer da las acciones de la
segunda ampresa al valor da la opeidn menciconada, cuyo valor
serd como uninimo caro. S5i el acclenista decids ir a la
convarsién recibira:

X = [(N-n)z1 +n 12]/N
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y entregara: %, =z,
Bastard sustituir en
w(xl,xz,t) = X N(dl) + %y N(dz)
el valor de L da %, para obtener el valoer da la opoidn.

Esta original y sencilia aplicacidén da la opoldn
de intercamblo de activen fue idea da Ron Hasulias <ue
recomendsd su desarrollo a Willlam Mavgrabs (1%78}.

Como podemos apreclar, eata opclén tamblén
depande del grado de correlacién que eximta ontre Xy ¥ Ry ¥
del plazo de tlempo hasta el vencimianto.

Aqui, ademis se suma un cierto efecto perverse aa
la medida cue, la direcclén de la empresa primara actda, a
priori, en perjulcio de los Intereses do eus preplos
accionistas. cualguler benaflclo de los acclionistan de la
empresa segunda supone una pérdida para los de la primera,
que en definitiva son los emidores de li opeldn aungua o
reciban ninguna prima a cambio.

Esto @a podria salvar fdcilmente. Bastaria com gue
la empresa que realiza la oferta cobrara una priea a  log
acclonistas de la segunda que le parvltiera compensir &8 ous
accionistas por renunciar a esta opcién. Ademda, la  opaldn
se podria nagoclar con independensia da  la  asaldn
subyacante.

o) Loe acuerdos Matandby.”

De entre 1los nunercsos acuexdos Patandly®  que
existan en la actuwalidad, nos cefilrenos a un supueste



sencillo qua no contempla la problemdtica asociada a los
cupones da los titulos hipotecarios.

Un acusrdo "standby” puede considerarse como una
cpeidn de venta sobre un contrato da futures de titulos
hipotecarios. F1 comprader da estos futuros obtlena una
opoién & vender un paquete de titulos hipotecarios a wun
precio determinado qua, en cvalquiear caso, debe ejercitar
antes o en la fecha de notificacidn, es decir, algunos maeses
antas de la fecha de entrega, Si decide ejercitar su opcidn
vanderd sus hipotecas en el mercado da futuros, por slle, la
opeién es sobre una venta a futuro da los  titulos
hipotecarioes. 1A comisidn que hay que pagar por sl acuerdo
es la prima de la cpeiédn,

Para deterninar sl valor de 1la opecidn en t, cuyo
venciniento es t‘. hemos da tener presenta gue el activoe
subyacente 88 un contrato de futuro que, & su vez, tiens una
fecha da vencimlente de t‘*, por ello, el tanedor de la
opcidn sdlo la ejercitari en t* st el valor del beneficio en
t" a8 en ase momento positivo, es decir, si

crit®y - xqt)so0
siando

C: praclo de ejercicio.

P{t) = P(t“, t): es ol precio en t da un bono a descuanto
sin rieago que vence en t**.

X{t): preclc al contade da los titulos hlpotecarlios
subyacentes,

El valor da la opcidn en t* as el nax(0,PC-X].
Adenés sl introducimos la restriccién de que loa cambics
porcentuales en al precic al contade, X, siguen un proceso
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Ito (Malliaris; Brock:1982: 80-89), con una medla a

R
constanta y una desviacldn Vx. ax/X = a,. dt+vx dsx' Tankidn
congideramos que &1 valor del bono al dezguente ain
riesgo es uno a su vencimiento. Hasta qus dote ge preduca,
las variaciones del precio vienen definidas por

dp/ B & dt+
/B = p Vp dzp

y a8i hacemos x,=PC ¥y x,= X, antonces para tode tst" el valor
de la opcidn sara:

w(xl,xz,t) « w(PC,X,t)w PC N(d1)~x N(dzl

donde, 3 "
[In (PC/X) + &5 v° (bt -£)}
dl = s
v/t ~t)
4, = d, ~ v (t'-t)
2 2 2
y vi a v p " 2Vp Vy px YV

En resumen, el comprador de un acuerdo Ystanpdly®
tiene una opcidn de venta para camblar tituleoz hipstegarlios
por dinero en al mercado de futuros,

4.3.3,~ opeldn a parar tampore a la Aues.

Los procedinientos tradiclonales de prasupuests de
capital generalments suponen quo los proysctes ds lrversidn
tionen una vida ilinitada, Sin embargo, especialmente on
aquelloas proyectos qua presantan deternlmadas
caracteristicaa, puede resultar desacendejahle continuar com
la produccisn durante un afe on el que, por ejemple, los
ingresos previstos no cubran los costes variables. Reconooer
de forma explicita estae tipo da flexibilidad en la gestidn,
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pueda resultar especialmentea importante cuandc da lo gqua sa
trata es de alegir aentre tecnologias de produccidn
alternativas qua presentan diferentes relaciones entre
costes fljos y variablas.

Pntra los autores gue han utilizado este enfoque
para la valoracidén de proyectos de inversidén, que presentan
una opeidn a interrumpir 1la preduccidén  temporalmente sin
costes (es decir, sin que afecta a los precios 0o & los
coates futuros) destacan Robert MHcDonald y Daniel Slaegal
{1985},

Fstos autores han dasarrollade una metodologia
para valorar los proyectes de inversidn con riesgo, esto as,
aquallos ¢ue presentan ingresos Yy costes pravistos de
cardctar incierto. En otro caso, si conccldramos "ex ante"
el flujo da ingresecs y de gastos con exactitud, claranente
podriamos determinar si resulta aconsejable realizar asa
invarslién.

Da nueve reccbramos algunos puntos tratados en el
capitulo 3, ya gque vamos a suponar gue tanto los preciocs
como los costes slguen un proceso estocastico continuo en el
tismpo.

En el modelo desarrcllado por McDonald y Silegal,
la empresa es neutral al rilesgo, mlantras gque Bus
accionistas tienen aversidn al riesgo y su objetivo es
maxinizar al valor de sus ingrasos. Otros modelos presentan
empresas con objativos distintos como la maximizacidn de 1la
utilidad do los beneficios y, en conaecuencia, los
resultados suelen diferir de los da Mcbhonald y Siegel, que
pasanos a resumir en:



1} E1l efecto de un aumanto gn  la variamza del precls
dal “gutput™ no es univoca, aine gque pueda centribuir kanto
a alevar como a reducir el valor del proyeciso. Bsto ag  daba
a que la mayor variabilided del precio del *putput® por una
parte aumenta el valor esperads de los benaflclos futures,
para un nivael de inversion dade, pero por otra pueda redunir
el valer actual da log derechos sobre los bhemsflioics
futuros. E) efecto nseto dependa dal grado do eovarianza qua
pe de sntra los flujos de caja dsl proyecto y otres flujues
de entrada aleatorlos.

2} 51 axigten preclos de futurvs ocobre asas wnaterias
primas, la empresa punede valorar Bsu PrOyecty aln tener que
realizar predicclones acerca de la evolucién de iss precius
de lap materias primasg, lncluso sn @l supuesto d8 gus  Lo8
procios de los futurca sean un estinador sesgads d8) precie
futuro de las matarias primas.

3) Por otra parte, si conslderamds up proyecto ton  un
volumen de inversion Fijo, @8 posible gqua el valer actuwal de
los benaficics lncilertos gua genera duranke varlos afes  »sa
superior a log correspondlentos en 2l future lnswdtato. Hin
embargo, los derachos sebre les benaflicles gus Be ETEgan
en un faturo lajana slempre tendrdn un walex attuml  menor
que los beneficlos que se dcbtengan &n un futura  provimo
{McDonald, Siegel: 19853 331-131}.

vamos & analizar a contlnuacién 1z  veralém =ade
sencilla dal modelo qua valora un proyects de invarsiém gue
utiliza una tacnolegia da produceidn poeo pofiotloadn v gue
presenta una opoidn a parar temporalmante su  produscion,
agumiendo gue los lnvarzores son nevtraies anta el riessgt.
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&} El modele de valoracidn cen neutrelidad ante al riesgo

Partipos del caso de una inversidn que, por cada t
unidades da tlempo, produce una unidad de "output” que vende
a un precie P, e incurre en un coste variablae de produccién
Cys El margen de produccidn es, para cada t, P -C,, slempre
que la empresa decida producir ya que 8i esto no es asi el
meneficlo seria nule. Hasta el instante t, la empresa tiene
1a opcidén a producir o no producir. El flujo de beneficlos
an &t serid por tantot

Bt = max [0, P, - Ct]

Los beneficlos son, en consscuencia, una funcisn
convexa dal precio, tal ¥y como podemos obsarvar en la figura
4.11.

Por ello, si e} precio del "output" es aleatorio,
tenopoa que,

Eo (max [0, P, = ct})z max (0O, Eo (Pt) - ct]

los benafiocios aleatorlos tendran un valor
esperado al menoa tan elevado como los baneficlios conccidos,
con un precio igual a la media de los precios aleatorios. Da
forma andloga, los aumentos qua protegen la media de precics
on smblente da incertidumbre producen un incremento en el
valor esperado de los beneficlos futurcs.

La convexidad de esta funcién viene dada por el
hecho de gue cuantoc mayor sea ia incartidumbre acerca da los
precios del "output™ mayor serd a) valor da la empresa.



Figura 4.11
FUNCION DE BENEFICIOS

Bt

Ct Pt
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Estanos partiendo de la hipdtesis de neutralidad
ante el riesgo, sl bien hay que matizar que, en el caso de
qua el inversor tuviera aversisén al riesgo, ese aumento de
1os beneficios esperades podria quedar anutlado por wuna
penalizacién del tipo de descuento del proyecto. En
consecuencia, el valor de mercade de la empresa puade
reducirse cuando ¢e pressnta un sumento en la variabilidad
del precio dael “output.

vamos a obtanar ahora el valor de 1la opcldn,
voct), gobre los benaficios cbtenides en t y condicionada
por la informacién en t=0. Tan pronte como obtengamos Vo(t) :
podremos calcular el valor del equipo productive qua genera
la corriente da benaticios futuros. Basta sumar el valor da
loa darechos:

T
Is Io vyit) at

donda suponemos que el equipo productivo tiene una vida delil
da T periodos,

Hipétenis de partida: para obtener la férmula de valoracidn
explicita debemos Introduclr los sigulentes supuestos:

1) La aempresa es preclo aceptante an el mercado donda vende
su producclén y este preclo sigue un proceso estocdstico
tamporal y continuo de la forma:

dp
— d
- up t 4+ up dzp
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donde,

ap: es la tasa de crecimiento esperada del precsin del
"ogutput".

o : ag la varianza, por unidad de tilempn, da oma tasa da
cracimiento.

dzp: es ol incremento difarencial del progeso Wlener 2 .
Este proceso parte del supuesto de que el prezis del
“output" se conoce con certeza en ¢l momento cero, paro gQue
su ritmo de cracimiento as cada vez mis incierto conforma
nos alejamos en el tilempo.

81 integramos esta funcién sogin Fisher (1973},
tenemos qua:

P t
—* . oaxplle - % sl)t + o Io dz,)
Py

51 aplicamoas al lema Ito a esta ultima expresidn
que genera dP/P y suponemcs que dz es una variable sleateoria
con distribucidén normal standard, tendremos que,

t
in (Pt) = (@ =y o)t + ajo d:a + ln(FO)
que tiena una distribucién normal de nedia

(ax - % az)t +In (Py) = py varianza az t - sz.
Asi, P, es una distribucién logaritmico normal con

nedia E (P,] = F, o y cuya funclén de densidad es:

g(P) = (Ps J(21)) "} exp{-3{ln P-p)?/8 )i ocpem



8i ahora calculamos:
-
Eo[nax {0, Pt-C)] = la (Pt - C)g (P)apP
realizando a1 siguiente camblo de varlable

In P-p

y =
a4

quadaria asi:

o H
Il ¥ gy eV syam) oW geVETH gy
<1

o lo que @s lo mismo:

] 1 -] 1
=y 21 _pia’ — ~yy?
a 3 dz-C ) a
I_l.a..s.:a J(2n) J;p.g:#_ 7(2n) ¥
a ;]

donds el mayor cambio de la variable z=y-s se realizdé en
primera integral.

Ahora podemos definir:

R(x) lx 1
X) =
J{ZY)

y sefalar que:

R L

1-N{x) = N{=x}

344
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Conpletando el modelo  podriamos realizar
sustitucicones hasta obtener:

in C-u (u=1n €}
) ¢

H e

au*&a’ N{s-
8 ]

en la gque sustituimos p y 8 por sus respactivos valores:
[+34

P, @ N(d,) - cN(d,)

donda,

In (P/C) + (a + 1} o) ¢

d =
1 o/t

62 = d1 - o/t

En consecusncila, s 1n(pt) sigue una distribucidn
normal de media u y varianza s°, entonzes Pt @B una
distribucidn logaritmice normal con madia

o urky g2 - at,
E(Pt) a Po a

donde la segunda igualdad ae obtiena por las definiclones de

uy 8.

Por tanto, la capacidad que se tenga para obtenar
los precios futuros de las materiss primas (o de alabsrar
pracios sombra futuros) determinard la poaibllidad de asuair
un procesc arbitrario que genare P. RAsi la solucién que
obtengamos vendria definida por lom preeics a futuro de lasn
materias primas en vez de por los precios al comtads.



1) conocemos con certeza en t=0 el coste unitario variable
de produccidn, C..

3) La empresa pusde modificar su nivel de produccidn,
temporalmente ¥ sin costes, #in alterar los preclos o costes
futuros.

4) E) tipo de interés libre da riesgo, i, es constante ¥y
conocido con certeza.

Una vez conocidas las restricciones del modelo
podamos obtener una férmula cue nos permita valorar les
flujos de caja futuros. Para ello, basta comentar que el
valor actual de un flujo de caja Inclerto aes igual al fiuje
de caja eaperkdo descontado al tipo de interés sin riesgo.
En consacusncia, el valor de la opcién para producir en t
sarias

V(P €y, t) = e it Eglry] = o™t £ [max(Pp,-C,0))

§i representamas la funcidén de densidad de Pt
condicionada a Po como g(Pt; ap,ap,Po), ssta expresidn
quedaria asi:

oy
-it
v(?o, ct,bt) = a i Jo LY q(Pt:ap,op,POJdPt =

-1t j“
= @ ot (Pt - t)q (Pt:ap,ap,Po)dPt
Como hemos visto wmwés arriba la solucidn da esta

acuaclién quedaria recogida por la expresidn:

-§t -
V(P Gy t) = By 8 T H(d,) - C, @ 1% na,)
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In(P/C,) + (x-6+0%/2)t

%Y Jt

dy = dl - ap Jt

G-i-ap

Esta solucidn corraggonda a} walor de una opiidn
de compra europea sobra una _accion g

coptinue al tipo preporcional de § (ver ep(grafami.n.4-ﬁ}nm

Ahora bien, esta formulacidn nélo recpye al
supuesto de neutralldad ants el viesge, al blen, puada
adaptarse al caso en qua los derschos de la enpresa =mean
valorados por inversores con aversidn al rlesgo. Hate
supuesto ha sido analizade entre otros por Robert MHavton
{1973 &)) utilizando su modelo Iintertemporal da valerasidn
de activos  econdmlcos  (CAPH  {ntertemporal) rqua no
comentaramos en aste trabajo.

En vesumen, podenmcs obsgarvar la ga;gg&én axjatante
con las formulas de valoracidn de nancieras, La

opeién a producir en el momanto t em  andloga a una opeldn
europea sobre una accidn que expira en t. El propletario de
un equipa preductivo tiene el derscho a producir un active a
un coste variable de produccién €, (andlogo al precio de
ajercicio de una opcldn de compra) y el devecho a rewibly el
precio de ese active P {andloge al precle dal titule
subyacente). Al igual que el tenedor de wupa opeidn
financlera de compra puede no ejercitarla an el vencinlenta,
sl el précio de ejercicio es superlor al precio de mercads
del active subyacente, el propletarfo de un active
productive también puade limitar o evitar wsus pérdldas
parando la produccidn sl el coste variahle de produccidn
supera los ingresos por ventas.
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La supedanza de estas gpcilones da flaxibilidad cen
las opciones financieras llega a todos los extremos. Asi, si

una opcidn sobre una accién quas recibe dividendes vala menos
qus otra sobrs &l misma tituls que no racibe dilvidendes,
ya gue el tenador de la primera sdlo tiene derecho sobre las
gananciag de capltal de la accidén, para el caso de gqua esta
opcidn de flexibilidad, el tenedor del equipo productivoe
tiene el derecho sobre el pracic de los productos que, =i
estos son almacenables, generalmente aumenta a un tipo
esparado menor gue el correspondlenta al de un activo con el
nisme riesgo financiere que no reciba dividendos .

Ea férmula de valoracidn dependerd por tanto de {,
da o 2 y da la tasa de dividendo cbservada, §, sl el titulo
recibe un dividende proporcional da forma continua. Como § =
=a, "a, goneralmente no se puede observar, por ello
dspanders del riessge sistemstico del titulo. Todo elle
contribuye, una vez nds, a obtenar fdrmulas da apllcaciden
mis complejas que las  correspondientes a  opciones
financiaras.

4:.3.,4.~ Opoidn a sumentar o contraer el nivel ds produscidn,

A la hora da valorar inversiones para explotar
yacimientcs de recursos naturales, sl criterio de descuento
de flujos de caja se ha mostrado especlalmente insuficiente
para raflajar el auténtico valor de estas inversiones. Junte
con todas las criticas gue se pueden efectuar a los
criterios cldsicos de valoracisn de inversiones, ahora nas
encontramos con una quae afecta aspecialments a este tipo de
proyectos. Ganeralmenta sa visne utilizando como tipo de
dascuento el obtenido a través del "Capital Asset Princing
Model® {CAPM), qus corresponde 2 la bata de otras empresas



del mismo negocio o sactor. Realmenta cada emprasa cuenta
con una cartera de proyectos de inverslén, sl bien no todos
tienan que estar ligados a la misma actividad. Por allo, ne
ragulta adecuado aplicar la beta de una enmpresa/sector a un
nuevo proyecto.

A 1a dificultad de estimar la beta del proyecto se
le suma, en @l CAsSO (que nog ooupa, sl que cualgquler
estimacién de los flujos de caja para varios afos, slempre
regulta extremadamente irreal. Las encrmes fluctuaciones dal
precio de las materias primas, que pueden alcanzar
facilmente el 25% o el 50% durante un afio, justifican aste

hecho.

En suma, la insuficiencia del enfoque clAsico para
valorar aste tipe de inversiones se debe a la premisa de
partida: la similitud entre una cartera de bonog sin rilesgo
y un proyecto de inversién en capital econdmico. Aunque en
otros casos pusde resultar, y de hecho rasulta, util esta
analogia, ese no es el caso de laa inversiones gqua presentan
una gran volatilidad de los rfiujos de caja. Por ello, -39
deseamos recurrir a otra analegia, garia a todas luces nés
acertada la existente entre esas inversiones y las opciones
gobre un recurso natural.

cualggier nina o yacimiento de recursos naturales

se asemala a una opoidn compleja sobre log  recurfos quo

contiena.

Este ejemplo de opciones recoge: también otros
gsupuestos da opciones de flexibilidad. El propletaric de una
mina tiene el deracho a alegir el niva) dgtimo de

roduccidn, es decir, puede aumentarlo o contraerlo. Ta én
puede optar por Cerrar 1a mina, por reabrirla o incluse
abandonarla en determinados casos.
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El modelo desarrollado ¥ 1levado a la préctlea por
Michaal Brannan y Eduardo Schwartz {1585) tiene en cusnta de
forna axplicita sl control dae la direcclén sobre el nivel da
produccison e incluso 1a posibilidad de que se interrumpa o
ga abandcne cuando los precios de los productos caigan en
una cuantia importanta.

El enfoque da valoracldn de opciones nos conduce a
detarminar el valor de una mina o un yacimiento de acuerdo a
una ecuacién ditferencial sujeta a unas condiciones de
contorno.

En todo caso, el valor de una mina dependerd de si
estd en funcionamiento o estd parada, incurriendo en costes
de mantenimiento, del grado de reservas a¥n ho explotadas @
inclusc dependerd tamblén del precio de ese recursoc en el
mercado cuando sl nivel de produccidn esté fijado. Los
costaes medios da explotacion o de extraccisn son también un
alemonto més para determinar el valor de una mlna.

gonglderanos l1as sigulentes condiciones de

e i epmmr e it

coptorno:

- El aggtsamiento de la mina. En esta caso el valor

de 1z mina corresponde a su valor residual, que

puade reducirse al dal terreno donda sa halle

ubjcada © incluso puede ser nagativo (imaginemos

un pozo petrolifero en el mar que deba ser

trasladado o desmontado incurrlende en al
consigulenta gasto de desmantaelacidn).

H{R, P, C) = VR



donde,

H(.)3: E) valor actual de la nina en satadn da po
funclonamiento.

R: Las reservas ds la mina.

P: El precie del recursc eh el mercado zl contalds.

C: Costes medios de explotacidn.

VRi Valor rasldual.

El abandono anticipado. La produccidn debe pararss
cuando los coates Inherentas a la extracoida
superen a los ingresos gque genera la venta dal
mineral o recurso. Ahora bilan, Jqué ocurriria s}
los costes de mantenimlento fueran tambidn
alevados?, en asta casd podria ser rocomandabla el
clerre de la mina aunque no eatd agetads.

H{R, P, C)2 VR

El aumentg o la reduccidén de

A DANGE o X
Un caso axtremo noa llevaria a elevar 1la
produccidén al méxime que permita ls capacldad
productiva instalada o, por e) contrario, a parvar
temporalmente la producclén, incluso Incurriendo
en costes. Esta saria la estrategia reccmendable
cuando los costes de producoldédn son conatantes ¥y
estamos en un marcado compatitivo en el qus el
propietaric de la mina no influye ocbre los
precios de los productos.

F(R, P, C}2N(R, P, C)- Cp
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denda,

P(.): el valor actual de la pina en
funcionamiento.
cp: costas de parar temporalmente la produccisén,

Claramenta, convendria parar la produccidn cuando
el valor de la uina parada menos los costes
asociados a tal astado suparen al valor de la nina
en funcionamiento.

Anilogamenta, resultaria aconsejable volverla a
pener en marcha tan pronto come su valor en
funclonaniento supers el valor de la mina parada
rds los costes inharentes al vreilnicio de la
praduceidn:

f(R, P, C}2 (R, P, O) + Cr
slando C. los costes de reinicio da la preduccidn.

Los flujca de caja denerados
q[P{1l-r)-M(C)] (1-is)~ipv
siando,

q: la capacidad utilizada (%).

r: los royalties pagados.

M(C)t coates madios de producoién para un nivel de
utilizacidn q.

is: tipo do gravemen en el impuesto scbra
sociedades.

i_t tipo de gravamen en el impuesto scbre bilenas
de perscnas juridicas.

Vi valor de la mina.
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Como pedemos observar en la figura 4.12, nlentras
el preclo del correspondiente rocurso asté comprandids antre
Py Y Py, la alna deberia permanecer parada. Cuando sl pracie
aumenta vemos como la diferencia sntre N(R, b, C y F{R, P,
c) tiende a disminuir, En Py el valor de la mina en
funcionamiente coincida con el valor de la alna parada, sin
embargo, no ss relnlclarfa la preduccisn dado qua exizten
unes costes qua harlan f{ncurrix en pdrdidas a len
productores. Por allo, hasta que no se alcaniara ol yrecio
P, no seria recomendable reiniciar la yproduccién. En (3T

3
nomanto F(R, P, C) = N{x, P, C} + cr'

8§41 1la tendencla e invirtlera y el presic
comenzara a descender hasta Py la empresa no sa plantearia
todavia al cierre de la mina, pues F(R, B, Q) = N(R, P, =),
mientras que si cerrara lncurriria en un coste ¢_. Por alls,
hasta que el precio no se sitde en F, no decldird parar la
produccidn, es decir, cuando N(R, P, ¢} = F{R, P, C} + Cp'

Michael Brennan y Eduardo Schwartaz (1987} bhan
aplicado este enfoque a la valoracldn, entre otras, de una
mina de oro con los siguientes resultados:

1) Las vaviables requeridas para valorar la mina ggn
el enfoqua de la OPT d LY
el de descuento de flujos de caia. En el cuadro

siguiente racogencs esas diferenclas.
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Figura 4.12

VALOR DE UNA MINA

VALOR DE LA MINA F(R,P.C)
PARA UN HNIVEL DE
RESERVAS R DADO

Costs de reineio
de_la produccion

F(R,P,C)-Cr

Coste de parar
la produceion

i
1
]
+
1
'
]

N(R.P.C)~Cp

P, P, P, P, PRECIO AL
Parar la Relnfciar CONTADGC

produscion Is produccion




5%

DFC ory

MINA

Capacidad utillizada

Raservas actuales

Costes madlos da produccién

Coste de rainicio de la produccidn
Coste da parar la produccidn
Costes anualea de pantenimiento das
la mina cerrada

valor residual

Inflacidn de costes

Costa dal capltal de la mina '

108 MM
MMM PO MM N

- I

ORO

Rendimiento por conveniencla (1}

{Relacidn entre precio a futuro y
proecioc al contado} 0% para el caso
del oro - X
Riesgo del precioc (datos histsd-
ricos) -
Pracio estimade dal oro X

-

[

IMPUESTOS

Sobra bienes de personas juridicas
Sobre renta
Royalty

MW
MM e

TIPO DE INTERES

Tipo de interéds anual X X

¥X: Dato necesario para el cdlculo del valor da la ming.

{1}: Bl rendimiento por convenlencia ez el benaficle
derivade de la tenencia de un stock del recursd natural.
Ellc permite al propletaric centinuar con su produccidn en
casos de falta da suministro de esa materla prima. Ademds
justifica qua, incluso si se estima qua el preclo de ese
recurso dascenderd en sl futuro reduciendso el valer raoal del
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stock, el beneticio de tenar materias primas disponibles
ante cualquier contingencia compense al enpresario por 1la
depreclacion de su stock.

Para ilustrayr esta ndtodo recogemos el ejemplo
reali{zado por estas autores, que consta de los sigquientes
datos:

Capacjdad utillzada: 50.000 onzas al afo.

Regervas actuales: 1 milldn da onzas.

Costes actuales medios de produccidn: 250 ddélares por onza.
Costes actuales de reiniclo: 1 milldn da délares,

Costes actuales da parada: 1 milldn de ddlares.

Coptes actuales medlos de mantenimiento: 1 milldn de ddlares
al aho.

Valor remldual: G.

Inflacién de costes: 5% anual.

Rendimiento de convenlencia: o%,

Riesgo del preacio del oro: 20% anual.

Impuesto scbre bienes de personas juridicas: 2% anual.
Inpuesto scbre sociedadas: 48%.

Rayalty: 2%.

Tipo da interds: 94 anual.

Se consldera ademés que existen raservas para 20
aflos.
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Valer &t une mins da oro pars 4l fareneny precies got are

Precio del ero Yalor da L4 nirg Valor de tar opetones isspa por
{8 por onxa} (e miilors & 3 da parar y refnlcier ¥,
€n funcionaaients | Perads 13 predacsion. (L]
k {on willones oy §3
100 [ ] . o
150 1,04 .08 - 154
200 8,43 8,45 e a
80 20,02 1,18 TS &
300 M8 M7 11,1 57
150 51,82 50,96 .73 %]
£00 70,04 o0,04 19 ey
450 a0 ea,08 nn T
550 168,53 107,58 4,5 3r

Cuando la produccidn esté en marcha, su coste gars
da 250 ddlares por onza, por eilo gl ol praclo del oro o
por debajo de 230 ddlares deberia pararss 1a preducoidn  adn
incurriendo en los costes de parada.

2508p.o. x 50.000 - 1.000.000

= 230%p.o.
80.000

Por el contraric, si la mina estuviera parada, tan
pronto como el preclo el pracle del oro alcanzard loz 23393
por onza deberia rainlciarse la produccidn.

El valor de la opolidn vegoge la diferencia entre
el valor de esta mina en funcionsmiento y 21 da otra que
funclona sin interrupcidn a plena capacidad durante veinte
ailos, hasta que se agoten las reservas (algo que presupons
el enfoque cldsico de descuento de flujoa de caja) Comd ge
pueda apraclar,

cuanto mids préximo estéd o) precio del oro gL gg; cos ;g gg
preduccion.
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En resumen, podemos conclulr que una mina puede
valorarse comc una opcidn sobra el recurso subyacente &ln
ningin problema. Este anfogque resulta especialnente
apropiado en al smector de los recursos naturales por las
grandes dosis de flexibilidad que presentan ¥y, de hecho sga
ha aplicado con éxito en proyectos de minas de oro y cobre y
da yacimientos petroliferos.

8in embargo, como veremos an la parte II de este
estudio su aplicacién pueda trasladarsa a otros aspectos de
las enpresas del sactor financiero.
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4.4.~ VALORACION DB LAS OPCIOMES DE CRECIMIENTO

4.4.1~ Opcidn & asperax para inyartir

A la hora da adoptar decisiones da invarsiss
resulta da gran importancia daterminar en mud momanto  daben
llevarse a cabo. Decislones precipitadas, con insuficlents
informacion sobre un proyecto, pueden condiclonar su buan
funclonamiento y comprometer al prestigio de la aRpPresn.

Acumular toda la informacidn util posible antes da
adoptar una decisién debs per un cbjetive sistemstico qua
permita clarificar las expectativas da dxito o fracase &al
proyecto y, en definitive, evitar declslones errdneas <que
invoelucren a la empresa a medio o largo plazo,

Por todo alla, seria intaresante conoser gupd)
seria el momento &ptimo para realizar la inversidn ds un
proyecto que por su anvergadura resulte de diffcil marcha
atrédas. Como ejenplos podriamos ssfalar la construccldn ds
una planta de produccldn, pues puede resultar da diffcil
adaptacidén para otros fines, o @} desarrollo de una
aplicacidn informitica '"ad-hoc® para soporfar un productiso
unico en al mercado. Generalmenta, se guala apllcar como
regla da decisidén la siquiente: comparar el valor actual de
los beneficios qua genararia con el de los costes directos
de la construcclidén y realizar la Inversidn aélo al leos
primeros son superiores a los segundos.
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quizas, si pensamos que la decisidén de construir
es irreversible, wulentras qua la decisldn de diferir la
construccién es reversible, podremos conoluir que esta
asimetria nos conduciria & construir si y sdlo 8l los
beneticios suparan a los costes &n una determinada cuantia.

En definitiva, nos encontramos anta un procesc
Lterativo {al igqual que en el calculo del valor de una
opeidn de abandeno} en el que, para abordar una valoracidn
rigqurosa, debemos comparar al valok actual de la inversidn
hoy con el valor actua) de la Inversion en todos v cada uno

da los momentoa futuros en gque pueda reallzarse.

En el trabajo vealizado por Robart McDonald vy
paniel Slegel (1986} se realliza una valoracién de asta
opeidn asumlendo que las decisiones de cudndo invertir se
adoptan por un inversor con avarsidn al riesga, que tilene
carteras bien diversificadas, y asumiendo también gque tanto
los benaficios como los costes da inversicn siguen procesos
estocdstlcos continuos. De la férmula de valoracisén da esta
opcidn podremoa extraer al momsnto de ejercicio optimo de la
inversidn y cuanto perderia la empresa, en tdrminos
monetarios, sl realizara 1la inversién en cualquier otro
momento.

a) E1l modelo de inveraidn

Para poder valorar las opcicones a esperar para
invartir, partimos dal siguienta case: una empresa estd
avaluando un determinadc proyecto de inversidn gqua puade
realizar en cuaiquier momentoe t (anterior a la fecha de
explracién T) con un coste da I, ¥y del que obtendria unos
flujos netos de cala esperados, condiclonades a la
realizacidn de la inversldn, cuyo valor actual en t seria
V. Este valor actual Vt no es otra cosa ¢ue el valor de



wercado del derecho mobre la corriante de Ilujos de caja gue
#e produciria en caso de qua se sjercitara ia opelidn en ¢,

Cono hemos comentado con anterioridad, la planta
que sa va a construir edlo puede destinarse al  wap
especifico para el que eatd disedada, En congecuencls, si
las expectativas de ingresos Y gqastos ge alteran una was
iniclada la construccidn, dsta gdlo podria interruspirss, ya

que no existiria la posibilidad de readaptarla para octros
procesos productives,

Tanto Vt como It Blguen un movimients Irewniape
geomdtrico (Malllaris, Brock: 1983: 36) da la forma:

av

- = a dt + o dz
v v v vy
di
—Iw-aldti-oxdzl

donde z s un proceso Wienar.

Des aesta forma, sl }a emprosa vealizara hoy la
inversion conoceria el valor actual de los flujos netos de
caja futuros, ahora bien, si la pospugisora une o masn
periodos este valor actual seria distinto. Ademéa, si en
algun momento del tiempo desaparece l1a oportunidad de
acometer esa inversién (lo que supone gquae la  opeidn
expiraria en alguna fecha T) el VAN del provests seria cero.

Suponar que V sigua un movimiento Brownlano parece
légico, ya que, en definitiva el valor dal proyecto es en
muchos casos el valor de mercado de sus activos y d4stos en
la literatura de finanzas siguen este proceso estocdstico.
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En definitiva, si sa realizara el proyecto y la empresa solc
tuviera ase active, V seria el precio ds venta de las
acclones de la emprasa, ILa rentabllidad de las acclones
vendria determinada por el crecimienta de V menos los flujos
de caja que genera &l proyecto y que sirven para pagar a los
proveedoras.

caso distinto es el de I, al valor de la
inversisn, ya qua recoge el precio da los activos fisicos ¥
ne wun wvalor actual, sin enbarge, “también se podrian
considerar escenarios donde al valor de la inversidn es un
valor actual® (Mcbonald, Siegal; 1986: 710).

En resumen, la decisidn que se plantea la empresa

as i invertir hov o invertir en alggn momento Eosterior

siendo _ consclents de  que ambas___posibilidades son
excluyentes. Otro conjunto de factores se suman en el

proceso declsional: caracteristicas del mercado, desarrolle
tacnolégico, formaclén del parscnal, etc. sirva como ejemplo
considerar que en un mercado moncpolista no exlste riesgo de
que la competencia se adalante en caso de gue decida
retrasar @l iniclo dal proyecto, mientras que en un marcado
competitive, como pueds ser el da la alta tecnologia, tan

pronto como los compatidores conezcan al nuevo producto y
lancen otros similares al wmercado, la cuota de mercado
tenderd a reducirse.

Realizando una abstraceidn podriamos considerar
que estamos ante una gpcién a intercambiar un activo con
riesgo (1) por otro !V) {ver epigrafa 4.3.2), © bien ante
una opcisn a abandonar conmiderande a I como s} valor del

proyecto en marcha vy a V como al valor del grogacto sl se
vendiera (valor residual), en cuye caso seria aconsejable
abandonarlo cuande sl precic de venta fuera superior al
valor del proyecto.
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b) Bl velor de la opoldn y ln facha dptinma da sjersiole

Para cbtensr el valor da eats opelsn vamas a

considerar el supuesto de gqua Vt sigue un procesyv bLrewelang
geométrico mientras que I es una conatants.

Bi la empresa decide invertir, el valar s
recibird serd Vi~I. Por elle, queremss detaralpar un valor
c*t para todo t, que cumpla fque vt/zac't. En esta oags
convendria acometar al proyecteo, mientras quae si Q’c 2]
cumple asa lnecuacidn entonces lo aconseiable seris posponer
el proyecto. Ese valor da Cy @3 tal que noa parmita fijar 1a
fecha dptima de ejercicio de la opcidn, an este cams la
fecha de la inversidn, de forma que maxinmica el valer antual
da vt~I. Obviamente, sl llagada la fecha da vencimlento T mn
se ha llavado a cabo la inversidn entonces  dobemos
realizarla en ese momento dado que, al nencs, VTEI. Bl
limite inferior de C‘T 88 la unidad, que es cuando Vol Pow
ellc, también en cualquisr otro instante t podencs oblaney
un valoxr mwminimo de c’t tal qua, asi todavia no hones
realizado la inversldén, dsta deba lleovarse a cabe en aza
fecha y ne mda tarde. En resumen, cuandd Vt/I-ct* la enpresa
invierte y al VAM del proyecto es I(c't - 1),

El valor de esa oportunidad de inversién, para
unos valores de C't comprendides ontre tm0 y  t=P,
corraesponde al valor actual esperado da la corriente de
flujos de caja:

o(T) = Eyga % (vt - 1yl
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donde,

o(7}: valer en el momento cera de la oportunidad de
inveraldén gue expira en T.

E, valor esparado en carc.

th fecha en la que V/I alcanza el linite de ct"

Bt tasa de descuente adecuada guse, por hipdtesis,
consideramos qua tiene un valer determinado.

Aunque en este modelo partamcs de esa nipdtesis
simplista, realmente p es la tasa de rendiniente esperada de
equilibrioc correspondiente a la oportunidad de inversion vy
su cdleulo corrects consistiria en efectuar una media
ponderada de la tasa da rendimlento esparada de equilibrio
corraspondienta a activos que tengan el mismo riesgo que V
al.

si la oportunidad de inversidn no tuviera una vida
linitada, podria resolversa el problema de determinar la
facha Sptima de vancimiento con sélo naximizar el valor da
0{T} da forma explicita; ya que cuando teox, ¢" no dependa de
t, o8 dacir, es una constante para todo t, Entonces si C e
1 fueran constantes, maximizar O(T) séle supondria:
wax I(C'=1) B, (a 4%}
Estariamos ante una oggéég da gompra amaricana sobre una

accidn que_ recibe dividendos. con fecha de eterciclo
infinita.

——nnlaae
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Ahora retomamos las priseras hipdtesis da guo
tanto V como I siguen precescs estocdstices brewnlenon
geondtricos. Como hemes viste ol problema a8 cent¥s en
realizar la inversidn cuando ¥/ alosnce el valer 4. #in
ambargo, en el supuesto qua ahora nos ocups no resulta tan
aancillo determinar o} valor limlte para el cgua resualia
aconseiabla realizar la inveraldn. n sste cams, ol probless
ge centra aen determinar un valor del limita L tal «ue
naxinice EQ[(Vt-It)e'“t]. sujeto a las restriccliones:

av
e ow g dt o+ g, da,

v

a1
- “1 dt + al daI

I

sl transformamos el planteamlsnto del problema de
forma que V'= KV e I'= KI, donde K es cualquier numero
pesitivo, lo que pratendemod 68 detarpinar un  valor dal
iimite L' cque maximice:

-ut

Eo((V't R A LI
sujeto a las restricciones:
dav
_;T_ = a, de + o 4z,
dart

T = ay dt + 9y dSI
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come I, es lgua) a L' y es Iindependlente ds K,
entonces es una funclén homogénea de grado cere en Ve I.
Tambidn cuando T=«, L es independiente del tiempo. La regla
*
dptima consiste en Invertir cuando v/F2C , an este caso ol
valor actual asperado del proyecto serias
n - ! * -utt
EplTp (€ = 1) @ BE') w e - 11EG(T,, 7T )
- 1
para obtener el valor de Eo[It' a~HE )} MecDonald y
Slegel ([1986; 725-26) aae ramiten al trabajo desarrollada por
Malliaris y Brock (1982: 100-01) y al da Merton (1973b},

¥ proporcliona quat

E
v/t
o= (¢ - 11, l_-‘l_—-‘}—‘l
‘ L=

donda,
e
az 2 ) 2 “‘12‘——
. E
o 9=
E~1

2 2 2
¢ =0, +0;% -2 fVI o, 9y

fyr = correlacién entre las tasas de crecimiento de V e I.

la condicién de qua L <4 asegura que E>1 Yy, enh
consecuencia, qus exista solucidn. 8i, por el contrario,
L oentonces la tasa de crecimiento del valor de la
oportunidad de inversldn serd infinito y no mereceri la pena
invertir en ningin momento. Cuando T es finito no existe una
solucién analitica al problema. Elle proplecia la utilizacisn
de métodos da programacién dindmica o de aproximacién
discreta para el problema en tlempo continue, de forma que
sa obtengan valores numéricos ajustades a la solucidn.
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Da la formulacién se extrae que tanto el valor da
la opeién a invertir como el valoer de ¢ qua acongeje
invertir son funciones crecientes de 1a varlanza da VI, 02_
Esto sa debe a que un incremanto de la varianza aumenta 1la
divergencla entra los valores futuros V/I posiblas Y, en
consecuencia, la ganancia mixima posible, mientras i no
afecta a la maxima pérdida posibla,

Asinmismo, al valor de la opeidn a invartir es una
funcitn creclenta de o, y una funcidn decreclonte de oy ¥
de u.

¢) aplicaciones précticas

En los estudios realizados por McDonald vy $iegal
(1986) se ha realizado la valoracién da la opeidn a invertir
Yy la regla de decisidén adecuada para un conjunte mumercso de
pardametros. Segun estos autores, si se gigue una regla de
invarsién no dptima se incurre en costes que puedsn ser
significativos.

La tabla 4.1 recoge al valor de la opelén cuande
YymIm=l, El valor ‘v mide hasta que punto 2l mero aumento on
el valor esparado de V nc compensa a los inversores por ol
riesgo inherente a las oscilaciones en al precio de v, si,
por eiemplo, 02V - 021 w 0,02, ([VI-O,OO Y svndrno,lo,
entonces la opcidn vale el 16% de V., §i dojamos todas laz
variables iguales excepto § 0,25 entonces la opcion vale el

4% de V.
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TABLA 4.1

Valor ca \a oportunided de [rvertir cusndo Yelni .
[] (X" o, 10 0,2

0,5 00 [X] -0,% 9,0 0,5 0,5 0,0 0,5

0,05 | 033 o3 0,28 0,14 0,12 0,08 4,03 0,02 o,M
0,02 (0,38 0% 0¥ 0,70 0,16 0,12 o0 0,04 0,02
0,06 | 045 040 0N 9, 0,8 0,16 9,11 o008 0,04
0,00 (057 0,51 0,43 0,40 0, 0,25 o1 0% 0,09
0,20 | 0,67 041 05 B8 0,48 2,3 9,32 0,25 0,16
0,3 {407 o8& 057 0,60 0,52 0,40 0,3 0,32 o,

TABLA 4.2,
Valor de los benafizios en relscidn con al coste de Lo faversfdn (V/1) pars los que
resulte fptimo ajercitar Lo opeln,

‘v 0,03 ¢, 0,25

{“ 0,5 00 [ X3 0,5 0,0 0,5 05 o0 05
Pk

! v ’ 1
0,01 2,5 .3 2,18 1,47 1,37 1,2 1,00 1,08 1,03
0,02 2,9t 2,64 2,3 1,1 1,5 i3 1,18 1,92 5,04
0,04 3,85 300 1,84 2,13 1.3 1,56 1,3 1,25 5,12
0,10 345 43 A 1.1 2,62 2,00 LT 1L
0,20 a1 6T 45 i, T 3,0 2,82 2,44 2,00 1.3
0,30 1,83 8,17 M &5 LT L9 3,00 2,4 1,77

En la tabla 4.2 vemos quea, con el mismo ejemplo
que en ¢l primero de log casos anteriorea, habria que
realizar la inversidn cuando V/I alcanzara 1,56 (4 1,12 en
el sequndc caso). En general, podemos apreciar gus el valor
da ¥/I para el que resulta dptimo el ejercicio de la opcidn
as claramente supericr a unor "con parématros razonables,
resulta &ptime esperar para Invertir hasta que V sea mds del
dohle qua I* (McDonald y Siegel, 1986:721).

En conclusidn, hemos viato- como gl problana da
cudndo  invertir resulta de gran transcendencia por la
pérdida que conlleva la toma de decisiones en momentos
inadecuades, Cualgquiar enmpresario podria parder entre un 10%
¥ un 20%, o inclusc mds, del valor de un proyecto si toma
una decisidn de invertir de forma precipitada o tardia.
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Aunqua hasta la fecha las solucliones para velorar
esta opcion parten dsa  un conjunto de hipétssls gue
dificultan una solucién analitleca, existen algunon pétedas
numéricos que facilitan la obtencidn da  una
aproximada.

8o el dn

En cuaiquler caso, el enpresarie debe plantearse,
poxr ejemplo en el lanzamifento de un nuevo produtto, s4 el
retrasc en el lanzamiento, pongamos un afo, reducs el casts
o aumenta la rentabilidad del producto en una cuantia que
pernita mads que compensar el valer tesporal del diners. De
ser asi, la opclién a esparar resultard valiosa.

4.4.2.- Opoiones nobra el minime o &l néx

con riesgol oportunidad de ;nxg;gmn.

La valoracién de las opciones de compra o da
venta europaas sBobre al wminimo o el mniximo ds dos activos
con riesgo proporciona sin duda una herramienta uatl)l para
la valoracidn de otros darechos contingentes como pueden sor
los  planes da conpensacion, los contrates da
riesgo-compartido @ las oportunidades do crecimieate qus
puedan generar dos proyectos deo inversisdn  putuamanbe
excluyentes.

El andlisis realizado por René Stulz (1982) para
1a valoracisén de los bonos-opeldn del mercado de  surchonos
ha sido de gran. utilidad para valorar los derechoa
contingentes mencionades, an espaclal para el caso qua nos
ooupat las oportunidades de crecimlenta,
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Al igual que sucede para los bonos-opcidn, en los
qua el tenedor pueds elegir al vencimiente en qué moneda
desea que se le amorticen sus titulos, entre dos pactadas Yy
a un tipo de cambio previamente determinado, algunas
oportunidades de inversién permiten que la empresa elija
entre distintas corrientes de flujos de caja en una fecha
futura.

Como Stewart Myers (1977) originalwente propuso,
las oportunidades de inversidn a las gue una empresa tiene

un_acceso exclusivo son andlogas & ogcionas de compra donde
el precio de ejercicio es el desembolso que habra gque

realizar en el futurc para llevar a cabo la inversidn,

Cuando estos proyectos de inversidn presentan la
posibilidad de eleqir entre dos corrientes de flujos de caja
nutuanenta excluxentes estanos ante una opcién sobre el
pinimo o el wéximo de dos activos con riasgo.

a) La férmula de valoraoldn

pPara llegar a la fdérmula analitica que nos permita
valorar este tipo de opclones consideremos dom actives con
rieago, A y B, que tienen el siguiente comportamiento
eptocéstico:

dA/A. - By dat. + o d’h {12)
4B/R = By dat + L dzB (13)
donde,

Byi Bgt a8 al rendimiento medio de los activos A y B. El
rendirniento de cada active puede varlar a lo largo

dal tiempo paro satisface estos procascs
estocisticos.



171

2 2
0%,: 07t @8 la varianza del rendimiento de cada active gua,

por hipdtesls, sa considera constanta.

dzA. dzax son procescs Wisnar cuyo coeficianta da
correlacién rABfBA es constante,

La opeién de compra suropea al vencimlento valdria:
max{min{A,B)-E,0] slendo E el pracle de ejercieclc.

Consideramos qua el tipo de Interds esn
constante.

81 M(A,B,E,T~t} es el preclo da la cpoidn  de
compra eurcpea scbre el minime da A ¥y B con fecha da
vencimiente T y preclo de ejercicio E, para calcular ss
valor bastard daeterminar el valor de una cartera que se
autofinancle (euna  cartera que no requiera nuevas
aportaciones de dinero y ¢ue no distridbuya dividendos) GuYo
valor en T corresponda con ol de la opoldén en esn misss
mnomento. Esta cartera estd formada por el astive A en un
porcentaje x, por el active B en otro poreentaje y, y por un
activo sin rieago.

Para evitar que se produzcan poaibilidades de
arbitrar entre ambas carteras, su valor desbe ser Jidéntico
para todo tsT.

Consideremos ahora qua reT-t, eg deelr, r o3 o}
periodo de tiempo hasta el vencimiento, mlentras que € es el
valor da la cartera autofinanciada y depende de A,B, ¥ 1.
CaC({A,B, 7).

Haclendo uso da la férmula Ito:

z 2
dCc = C, dA + CB aB - Cr dat + lglc"‘A A" @ A + ¢

A BB

2C jdt

ap AB [ap 9%
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También podemos expresarla en funcién de los
actlvos guae la integran:

dc = % (dA/A)C + Y(dB/B)C + (1~-x-y)i Cdt (14)
81 igqualamos ambas expresiones tenemos que:

¢, A=xC (15}
cy Bmyc  (16)

Utilizande las expresiones (14}, (15) vy {18) Yy
dividiendo por dt obtenemos:
2 .2 2 .2

wcrnlc-ichh-iCBB-k[CMA 6A+CBBB 08+ZCAB

AB [,y 0,0,] (17)

Como la cartera debe tener an cualquier momento el
mismo valor que la cpcidn, deba sujetarse en consecusncia a
las miemas condiciones que data, es decir:

C(A,B,0} = max [nin (A,B}-E,0] (18)
c{0,B,7) = 0 {19}
C(A,0,r} = 0 (20)

Para rasolver la ecuacidn (17) hemos de apreciar
que ya no depepde de Bp ¥ da Y lo que supona qua el valor
da la opcidn ea independiente de la actitud del inversor
ante al rlassgo.

Siquiendo el método prasentado por John Cox ¥
Staphen Ross (1976) el valor de esta opoidn viene dado por:



I

In{A/By~\ oF 4r
M = BN, (L +op/r,

o Jr,
Fap 2~ 9n In (B/A)-%03 ¢
)+ AN (L + o, Jr, )
g a Jr
faB %8 " % 1y
)+ E, N, Ly, Ly, rAB)
g
donde,

Nz(a,ﬁ,{’) ag una distribucidén normal estandar bivarianta,
con linites o y 8 ¥y coaficiente de corralacién 4.

Ly = (ln (B/E) + i=%o’p)v)/a,/r

L, = (ln (A/B) + (i-kdzh}r)/cAJf

o2 = o, v o’y 2 50, 0y

Esta compleja formulacidn queds nuy simpliticada
cuando el precio de aejercicio de esta opeldn as fgual a
cayro, Asi, utillzapde la valoracldn de William Hargeabe
{1978), a8l consideramos qua G(A,B,1,t} es al valor da una
op<eidén para canblar una unidad del active A por una del B al
vencimiento, tenemos quat

M{A,B,0,7) = A-~G(A,B, 1,7} = A-AN{d,)+BN(d,) (21)
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donde,

{in{A/B) + % o? r)

a Jr

4, = d, = ¢ Jr

B) Aplicacidén a la valoracidén da oportunidades de inversidn

Entre las diversas aplicaciones de la valoracidn de
una opcidn asobre el méximo o el minimo da dos actlves con
riesgo se encuentra la valoracién de agquellas oportunidades
de inversién gue permiten a la empresa elegir entre dos
corrientes de flujos de caja mutuamente axcluyentes.

para ilustrar esta aplicacidn consideremos el
hipotético case de una empresa inmobiliaria que tiene 1la
oportunidad de adgquirir wun terreno ean el momento t. Ia
empresa tlena en mente utilizarlo blen para la construccidn
de un blogue de plsos (A) o blen para edificar oficinas
(B) . Cada unc de los finas excluye al otxo y por elle, an
alguna fecha futura T, la empresa inmobiliaria debe decidir
que uso 1ls dard al terreno. Por otra parte, la empraesa
conoce que la inversién que debe raealizar supone un
desembolso E, qua deba reallzar en al momento T.

para simplificar consideramos que tanto A como B
son actives gque no distribuyen "dividendos", esto es, que
son de nuava construccién (también podria generalizarse a un
supuesto en el que sa distribuyen ndividendos™, lc dque
permitiria que estos activos tueran edificlos ya construides
Y que actuaran como sustitutos perfectos de aquellos otros
que se pretenden ceonstruir en el terreno}.
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El valor de estos actives corrasponden al valer de

los edificios y tanto A como B slguen una dletribuoion
logaritmico normal.

Tan pronto como la ompresa reallce el pags  em 7
desaparece esaa posibilidad de aelegir entre las aos
utilizaciones A y B. Bu decisién en T, por tanto, la wva @
condicionar los flujos da caja que peralba en sl Puturo.

51 consideramos, ademds, qua la construccién del
edificlo se realiza en un abrir y cerrar da olos y gua meo
existen impuastos ni costes de transacolién, podenvs concluir
qua la enpresa deberia adquirir ese terrens cuando su precis
no supere el valor de la opclén de compra asobre el mixima da
dos activos A y B, con pracle de sjercicie § y plazs hasta
el vencimiento r,

Mimax(A, B, E,r}]
El enfoque utilizado por Stuls (1982) nos permite

concluir que @l valor del terrene
mayor:

1)

parcela.

2) Cuantos més usos alt v . Blempre merd
superior el valor de un active qua pusde
utilizarse para dos fines que otro que sdlo pueds
utilizarse para uno, blen szea A o blen sea #:

M[max{A,B,E,T]2H, (A B, 1) ¥

H[nax(A,B,E,T]ZHO(B,E,r)
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3) Cuante mencres sean las restricciones legalaa an
cuanto_al destino dque se den a esos activos, En
nuestro case, si se aprobara una recalificaclén

del terreno que prohiblera edificar oficinas
despuds de gue la empresa hubjera adquirido el
terreno, dsta se veria perjudicada al perder esa
opeidn, Su pérdida quedaria recogida en la
slgulente expresidn:

M{max{A,B,E, 7'} = H,(A,E,1'})]
donde,

ft = T-t' y £'<t a8 la fecha en la que se
aprueba la recalificacién del terreno.

En resumen, las empraesad tienden a infravalorar
algqunas dg sus oportunidades de invarsién por no contemplar
de forma analitica la posibilidad gue wuchaa de ellas
ofrscan de destinarse . a usos alternativoas. Las inversiones
rigidas qua a priori determinan univecamente el destino de
los raecursos deberian valorarse mnucho menos que aquellas
ptras qua dejan al huen arbitric del empresario la decisién
da a qué proyecto o a qué fin se destinardn.




4.5.~- LAS OPCIONES Y LAE RATRATRGIAS COMPETITIVAS GEZHRERICAZ

A la hora de conjugar el enfoque de flnanzas con
el enfoque estratdgico hemos de tratar ds engarzar s}
andlisls da las opciones de flexibilidad Y 42 crocimleate
en las grandes estrategias competitivas.

Una estrategla compatitiva consiste en:

"emprender acciones ofensivas o defensivas pare crear
una posiclén defendible en un pector industrisl, para
enfrentarsa con éxito & law clnco tuerzam conpetitivasn
Y obtensr asi un rendimiento superior sobra ia
inveraidn para la empresa® (Porter, 1380: 553,
Las cinco fuerzas competitivas a las que  algde
Michaal Porter son la rivalldad entre oz coapet {dores
exlstentes, la amenaza de nuavoa Ingrasos, 1la amsnaza de
productos o servicios sustitutos, al poder negociador de log
proveedores ¥y el poder negociador de los clientes.

Hasta el momento se han jdentificads tres
aestrateglas gendricas que pueden adoptarse bien de forpa
indepandiente o bien de forma comblnada. Todas ollas
permiten conseguir esa "posicién defendible® a large plazo
raspecto de la competencia an al sector,

Estap tres- estrategias gendricas en a) sestor
industrial son:

1) Liderazgo en costos.
2) Diferenciaclén.
3} Enfoque o alta sagmentaclén.
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Vamos a analizar a continuacién guég tipo de

ocpcioneg debemos iay como 13

¥aloracién de estas opciones permiten llevar a cabo la
estrateqia con pavor _eficiencia e, incluso, seguir la

estrategia mds acertada para cada caso.

aindeyplaled:] 813 !

1) Lidarazgo an costos.

Esata estratagla se basa en persequir a toda costa
una reducclén da costes para ello suele requerir unas
instalaciones capaces de producir a gran escala de forma
eficienta, da manera gqua se beneficle del efecto
experiencia. Para podar llevar a cabo esta astrategia se
precisa minimizar todos aquellos gastos relativos a I+D,
publicidad, warketing, atq.

81 una empresa estd decidida a ser lider en costos
probablemente requerlrd una fuerta inversién inicial para
dotarse da los Wltimos aquipos productiveos, pero tamblén
requerird unos precics agresivos qua le permitan penetrar en
el mercado, Esto puede provecar que, en una primera fase,
incurra en pérdidas. Ahora bien, una vez que haya captado la
cuota da mexcado qua deseaba pueda iniciar una elevacién de
sus precios, siempre que se mantengan por debajo de los de
la competencla. Con los beneficios qua obtenga y para
reafirmar su posicidn de 1iderazgo en el mercado deberia
ralnvertir en.nuevos equipos e instalaciones qua abaraten
cada vaz mds sus costas.

Aunque algqunas inversiqnes estratdgicas permiten
su evaluacidn directa wmediante la utilizacidn de teécnicas
de descuento de flujos de caja, otras parecen dificilmenta
analizables por astoa métodos. Eilo es asgi porqua no son
sine el primer ealabdn de una larga cadena de
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decisiones da invaersién subsiquisntes. Adeonisg, washes
acontecimientos futuros hacen a menudo deaeabla modifficar un
proyecto inicial ampllandolo o introduciends wuma
tacnologia de produccidn en una fecha posterlior.

PRV

Tode elle precisa un anédlisis global de lag
opciones que sa presentan en este tipo de estrategia. Asi,
la opcidn, que toda empresa poses, a aumentar o contraer 1a
escala de produccidn puede llevarle a reforzar su astrateyla
de liderazge en costes. La pozsibilidad da ausentar la
capacidad de produccidn, wmedlante la inversion eon upa
estructura wodulable que facllite el crecimiente de las
instalaciones, hace posible qua no e requiora 1a
construccidn de nuevas plantas abaratando sin duda el coate
de produccidn. 81 bien, en un primer momento, 1a inverslén
en al equipo wmodular pueds resultar mds cara que otra em un
equipo de capacidad fija y sin posibilidad de crecer, de
cara a sequir la estrategia de Liderazgo en coustes, el
enfoqua no debsa sar mlopa y debe contemplar esa opeidn a
aumentar la capacidad de produccidén llegade ol caso an e
sea necaesgario,

Algo que se debe tener presente a la hora de
evaluar estas opciones, que pueden determinar la estrateyia
de una empresa, es qua al grado da exclusividad de la opoien
si no es muy intenso puede provocar que los competidores
adopten la misma estrategia. En oste caso, la estrateylas de
liderazgo total en costes suele llevar pareja uma opeddn
compartida da reduccién de costas. Es por ello por lo qua
esta estrategia puede resultar mds:dificilmenta sostenible
que las dos sigulentes.
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2) bifsrenciaoida,

Esta sequnda estrategla persigua ofrecer al
cliente un producto o servicio que sea considerado ™inico"
dantro del mercado., Los métodos Yy cauces que pueden seguir
las empresas para diferenciar sus productos son diversos ¥
van desde el disefio o imagen de marca, a la utilizacién de
una tecnologia sofisticada o puntera, a las caracteristicas
intrinsecas con que sa dote al producto o los servicios
gomplementarios postventa.

En este caso las opciones mas valiosas para la
eppresh de cara a su estrategia global son las opcionas en
propledad exclusiva. Son éstas las que pueden facilitar la
creacién ¢ elaboracion de un producto unleco con sustitutos
imperfectos y protegldo mediante patente. Las inversicnes en
I+D, an la marca o en publicidad, en 1la medida que pueden
contribuir a gque @1 cliente parciba la exclusividad del
productec y esté dispuesto a pagar un precio mds elevado,
contribuyen a produclr midrgenes mds elevados. Por ello esa
tipo de inversionss requieren una valoracidén mids exquisita
de las cpoionas de cracimiento ya que, en caso contrarie, al
ger genoralmenta mia costosas (pensemos en una extensa
Investigacién, en el disefo innovador del producte, en
materiales de alta calidad o en un apoyo intenso al cliente)
sa pueden rechazar mis (fAcilmente en el marco da un
presupuesto da capital para inversiones.

3) Enfoqua o alta segmentacidn.

La ultima estrategla genérica consiste en
centrarse an un grupe determinade de compradores, en un
producte o segmento de la linea del producto, o bien en un
mercado geocgrdfico concrato,
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Esta astrategia, s{ blen no consiqua los objetives
de las otras doz para el conjunto total dal norcads, al
menos los alcanza para un segmento del mercado.

En la medida gque pueds combinar el liderazgo en
costes con  la diferenciacion {0 blen centrarse
axclusivamente en uno de ellog), el andlisis da las opalonos
para aesta astratagia recege lo  visto  anteriocrmants
enmarcandolo en un mercado nds limltads. La empresa @
persigue la estrategla de alta segmentacidn prasents an
alguna medida opciones an propledad exclusiva, ya qua podes
un conacimiento unlco acerca de un determinado marcads.

Para que ¢sta eastrategia sea efectiva se raguiere
una larga tradicldén  en a8l sector indnatrial o una
combinacién de habilidades Wnicas derivadas de otros
negocios. El afecto experiencla que presentan astas anpTagAs
hacen mis valiosas todas las opciones que posaen.

En dafinitiva, podemes

apreciar que

direccidn astgatég;cg. gin embargo, "log airectores
aceptarin el enfoque ds la OPT sdlo cuandyg sa sientan
realmente cdémodos con todas sus recomendacionas” {Laibowita,
Kalotay, 1958%5:83).

Aunque parece que todavia estamos lejon de qus
esto sea asl, no debemos venunciar a intentar difundir este
nueve enfoqua con aplicaciones reales como la que tratarenss
an la parte II de aste estudio.




k1:¥

{.6.~ UNA PROPUEBSTA DE KETODOLOGIA.

En este capitulc hemos intentado probar céme el
enfoqua de valoracién de opcilones financieras puede
adaptarse para poder valorar agquaellas otras que denominamos
estratégicas. En definitiva, la actuacidén de toda empresa
comporta en algun momento un aspecto foptative" que debemos
valorar. Da la capacidad de los analistas para abstraer
ciertos comportamientos y para identificar perfiles de
rendimientos parejos a los de las opciones financleras
dependerd que los aspactaos cualitativos de las inversiones
queden recogidos en la valoracldn global de todo proyecto.

La aplicacién cqua hasta ahora se le ha dado a la
OPT en sl campo de las opclones estratégicas se centra en
las decisiones de inversidn de las empresas industriales.
Sin embargo, como mostraremos en la parta II de este
estudio, su aplicacién a las socledades del =sector
tinanclero tambidn puede mer de gran utilidad.

Como primer paso es necesaric identificar las
caracteristicas de las opoiones estratégicas, de forma que
podamos - reconccar qué tipo de opcidn financlera se ajusta a
su perfil de rendimiantos y, en consecuencia, qué modelo dea
valoracidn debe aplicarse. o adaptarsa.

A la hora da reconocer el valor de estas opeciones
hemos verificado que, para las empresas espajiclas que
cotizan en o) mercado bursitil espafol, eatas. opcicnes
repraesantan mds de un 50% de su valor de mercado.
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Todo ello noa lleva a comprender la inportansia da
ser conscientes de la flexibllidad y de laa opnrtunigades ds
crecimiento de los distintos proyectos que evaluemos, antes
de adoptar cualquler decisién de inversicn.

El valor de este componanta optative va a aztar
condicionado por &1 valor da los actlvos subyacentes, por al
degenbolso de capital necesarlo, por el plazo da tiemps que
puade posponerse la decisidn de comenzar al proyecte, por el
riesgo del proyecto, por el nivel da los tipos de intsvds y
por el grado da exclusividad del derecho dal tenedor. ¥n la
medida que alguncs da estos facteres estdn dominades por la
incertidumbre debemos encararnos con los problemas tpas
surgen a la hora de obtener scluclones analiticas. Aungua la
OPT ha aportado soluclones, alqunas de ellas sdlo pueden
aplicarse empiricamente, wnedlante métcdos de aprowimacien
numérica como los revisados en el capitulo 3. #in eniargn,
alle no debe conducirnos al desdnimo, ya qua, gracias al
enfoque da la OPT, podemos contar con un marcao global para
afectuar el andlisis de Inversiones intentando utilizar a
fondo la teoria da las decislones de Llnversldsn en ¢l process
de la planificacién estratéglca,

Para ilustrar la tipificacidn de lar opeolones
astratdgicas hemos utilizado ya algunos ejsuplos raeforides a
los sujetos miembros del mercado bursdtil aspafiol, sl bion a
la hora de sistamatizar los criterios do valoracién do las
opclionea de flexibilidad y de crecimiento hemos utilizado en
mayor madida aquellas que s® presentan en el  goector
industrial.

Aunque conceptualnmente resulta sencillo considerar
las opoiones de flexibilldad y de creaimiento andlogas & las
financieras, a la hora de llevar a la prictica la valoracién
surgen numarcosas dificultades que hemos tratado de exponar
&n los epigrafes 4.3. y 4.4,
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En resunen, podriamos concluir cque la metodologia
que debe utilizarse a la hora de valorar esas opciones
astratdgicas pasa por los siguientes estadios:

1*} Reconocer aguellas opcliones estratégicas que
proporcionan a su tenedor el derecho a invertir capital
en actlvos productives, a preclo fijo y predeterminado
y con anterioridad a o en una fecha fija.

2%) Analizar el comportamiente de los factores que
inciden en su valor.

3%) Realizar una primera valoracidén cualitativa de
estas opciones, clasificéndolas dentro de la tipologia
que Be incluye en el epigrafe 4.2.

4%) Buscar a qué tipo de opoldén financiera se asemeja
su perfil de rendimientos.

%) Aplicar el modelo de valoracién correspondienta,
identificando cada elemento con el andlogo para su
homénima financiera. En esta fase es necasario recurrir
a hipdétesis sobre el comportamiento estocdstico de
algunc da los elamantos y, tambidén, a métodos de
aproximacién numérica cuando no existe una solucidn
analitica al modelo.

Por dltime, no debemcs olvidar que el esfuerzo que
debe realizar la emprasa en esta campo invelucra tanto a los
tinanciexros como a los estrategas. La actual complejidad del
anfoqua de la OPT no debe sar dbice para qua 4stos Wltimos
rehuyan su utilizacién. Ahora bien, deba ser objetivo de los
primercs arrojar luz y difundir este snfoqua de forma que su
uso se extienda.



PARTE II:

LAS OPCIONES ESTRATEGICAS PARA LOS
MIEMBROS DEL MERCADQ BURSATIL ESPANOL:
UNA APLICACION DE LA OPT.
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Una vez que hemos planteado, en la parte I de este
estudio, las posibilidades «que ofrece la Teoria de
valoracién da opciones financieras en el dmbite de las
opclones estratédgicas, vamos a poner de manifiesto en asta
segunda parte 1la capacidad de analizar las cpclones
estratégicas para los sujetos miembros del mercado bursatil
espafiol aplicando el enfogue de la OPT.

cuando la mayor parte de las opciones estratdgicas
que se han estudiado desde la OPT se centran en sectores
industriales, queremos demostrar que el marco glebal de
andlisis que ofrece la Teoria de opciones resulta
perfactanente valldo para el sector financlerxo.

Para compreander c¢démo el analisis estratégico ha
superado al financlero <tradicional vamos a realizar en el
capitulo 5 un andlisis da los fiujos de caja gue pueden
genarar los sujetos wmiembros da mercado en el periodo
1990-1995. Loa resultados gque s& obtienen nos lievan a
comprander Jla insuficlencia da esos criterios que no
contemplan aguellos aspectos de valor qua no se traducen
necesariamenta en flujos de caja.

Cuando el numero de grupos financieros que han
alegidoc constituir sw propia socledad de valores es
claertamente numerosoc Yy cuando muchos de estos grupos ya
vanian desarreollande un conjunto amplio de- actividades
bursdtiles, axcaeptuando el tratamiento y ejacucidn de
drdenes, resulta légico preguntarse acarca da los mnotives
qua han propiciade eata decisién. Si nos cifidramos a los
critearios de valorazcién de flujos de caja no podriamos
explicar y llenar ds razones la declsidn de conatituir una
scciedad de valores. Ello nos conduca a pensar que han sido
las razones "esatratdgicas” las que parscen haber Impulsado
el proceso de reforma, dande lugar a la configuracidén actual
del marcado.
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Analizar las opciones aestratdgieas gque paregen
haber valorado aguellos que han creads una sooiedad de
valores constituye la tarea que e abordara an sl capitule
&,

A este fin se analizan todos aquellos elementos
que, en algune medida, presuponen un caractar “"optablive*
para el que las pasee. Porque, en definitiva, tode aguello
que dote a loa sujetos de mercado da una Flaxibliidad ¥ de
unas oportunidades de  inversldém  futura, puedsa  sar
contemplade como un  derecho contingenta, qua  puada
ejercitarse en determinadas condiclones futuras, mas no  es
otras.

En resumen, en esta segunda parte ze recorrerin
distintos esstadlios encaminados a realizar una valoraciéa da
las opolones astratédgicas de los sujetos mniembres del
morcado da valores espafol, desde el anfoque da la "Option
Pricing Theory".
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5.1.~ BL PROCESO DR REFORMA DEL HERCADO DE VALOREZ MOPASOL.

5,1,1,~ Marco internaclonal.

Los afios 70 significaron para la mayoria ds las
holeas un proceso da adaptacidn e {ncorporaclién dal narcads
bursdtil a toda la corrienta de innovacionss gque sa aestaba
produciende en el 4mbito financiero. Los mercadoz nas
avanzados, Nusva York y Londres, fueron los primerca en
adaptar sus leglslaclones a este procass innovador.

8in embargo, es deads principics de los afos 80
cuando los procasos de reforma toman vida en la mayuria ds
los mercados de valores de palses europeos., Es quizds en
egte grupo de paises donde la reforma parece pds claramnante
ausplciada por los goblernss en aras da una  payor
convargencla de las respectivas esonomfas hacia wna wnidn
econdmica. No vamos a entrar aqui a descrliblr la importancia
de los mercados primarios y secundarios de capltales dentre
dal sistama econdmico de un pais, aunqus si hay qua destaeay
la voluntad politica de que osta reforma me llevard a cabo
pantando los pllares para el desarrollo de las euprosas
auropeas.

La mayor parte de las bolsas partian de
planteamiantos muy similares (C.N.M.V,, 19990:58):

- Régimen de monopalio efectivo por parte da sus
miambros.

- sujecién a una fuerte ragulacien.

- Nivel de competencia bajo por parte de otres
marcados,
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Ahora, la mayor competencla (que aumentard mis con
1a libre circulacién de capitales) ¥ 1a necesidad de dotar
al sistema da una mayor flexibilidad y liquidez han hecho
inaplazable sl proceso de reforma de las bolsas europeas,

Los nueves requerimjentos tanto de oferentes como
da demandantes de fondos no guedaban satisfechog con los
antigquos esgquemas organizativos ¥y operatives en los mercados
da valores. Ademis, al desarrollo financiero, tecnolégico e
informatico ha impulsade a mercados como los de Huava York o
Japén a ser mas competitivos para asumir sus funcicnes en al
nueve contexto econdmico e instltuclonal.

fPambién, la bdsgueda de la diversificacidén del
riesgo entre los distintos mercados ha potenciado el
dagarrollo de nuevos procedimientos y nuevas facilidades que
permitan los movimientos de capitales por medios
alectrénlcos.

La aparicion de nuevos intermediarios
especlalizados ha incidido en un recorta de los mérgenes de
actividad de la gran banca Internacicnal que se ha visto
abocada a diversificar su actividad, buscande nuevas iAraas
de negocio, y a sar mucho mda activa en los mnercados
rinancliares., Resultado de asta actitud es la presaencia de la
banca en socladades financieras especializadas. Todo ello ha
contribuido a que, en el proceso da reforma da las
principales plazas bursitiles, la banca haya tenide una
actitud activa para incorporar estas actividades a las gqua
tradicionaimente venia desempenando.

£n resumen, la tendencia de las grandes. reformas,
que han tenide lugar en estos afos en log principales
mercados, sa caracteriza por los siquientas rasgost
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1} Globalizaclon o interracionalizazidn  da  1a
inversidn, en el sentida de qua la corlzacidn da un
determinado valor no sa produce eh fu lugay de 88 Lefan,
gino que sBe manela, por encima de ing mearcadss, estrae
lag institucliones globales.

2} Desragulacion: loa mercados presentan usa regulaslsn
wads rigurosa, con la ecrsacidn da organismos aupaxiores
eppacializados, pero se desregulan en fusnto 2 wa
apartura a nuevos participantas y a nuaves btipes de
operacionas. Por otra parte, cada dia wa indrementa min
la dependencia del Banco Central por parte do las
bolsas internacionalea (no olvidemoa oque fus ia Rasarva
Federal quilen proporclond liquidez al  siztenss W
octubre de 1987 y, mag aun, on el wniszo mea da  1939).
Ello provoca una péardida de autononla da las beluan.

3} Dinamigwo en la oferta da agtives y tecpifieasian
tanto en la contratacidn, con la adopuidn de sistenan
aslstidos por ordasnador, coms en Ia compsmaacidn
ligquidacidn. Adends, la mejora en la dlfusidn da
informacién y la propia teenificecidn de les agentes
financieros permite la comunicacidén an tleaps real cun
todas las bolesas europeas (prveba da ello eous ol
proyecto PIPE que estan ultimande al coanjunts de Lolsas
europeas). Las propilas tédenlcas da anddisiaz Jdo
inforsacidn y gestién de carteran han vagistyedso una
sofistlcacidén notable. Asimismo, la aparigida da
ingtrumentos financiersos de  alta rentabllidaq,
primarios y derivados, ha genprads un  aumente
sensacional del volumen de¢ trandacclonss Yy upa mayew
rotacidn da lag carteras.
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4) Dasarrollo da la inversién institucional frente a la
individual: prueba de ello es el caso del Reinc Unido,
an donda log particulares han pasado da poseer el 50%
de los valores domésticos a finales de los setenta, &
poseer menos del 20% en la actualidad (Garcia Hermoso:
Ubiria; 1590:135). Aungue en el caso espafiol la
inversién colectiva no ha alcanzado un desarrclle
espactacular, en los Ultimos afios la tendencia parece
invertirse con un crecimiento cada vez mayor de esta
forma da inversidn( 24%, 63% y 10%, son las tasas de
crecimiento patrimonial an 1987, 1988 ¥y 1989,
respectivamente), si blen la cartera da renta variable
sdlo reaprasanta el 1,5% de la capitalizacisn bursatil.
De todos modos, la Inversién colactiva es un fendmeno
importanta en los principales mercados internacionales.
Esta dasarrcllo no es ajeno a la mayor complejidad de
los mercados y a la parcepcién, por parte de los
inversores individuales, des riesgos ocrecientes. La
dificultad que entrafia la diversificacidén para un no
profesional se supera gracias a la inversidén a través
de Instituciones de Inversidén Colectiva gque, a la vez,
proporciona liquidez y una mayor aeficlencia en costes,

) Liberalizacid snaral de las comisiones y rebaja de
los vimanes f. a

Lag roformas, qua sa han caracterizado por esos
cinco rasgos, han orientado su rumbo de cara a reforzar la
competitividad {nternacional de locas centros financleros
mediante una mayor visibilidad de los mercados. Por ello,
une de sus payores objetives ha side la busqueda de la
aficiancia en costes operativos y adecuacion del capital
ninimo de 1los intermediarios financlercs a 1las nuevas
exigencias y a los nueves riesgos. También la mejora de los
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sistenmas de compensacicn y liquidazidn han estads en el
punto de mira de aquelloz que propugraban la reforms.

Toda la apertura de los mparcadss da valpoies o
instituclonas ¥ 8 nuevos nodog de oparar requaria politicas

gupervisoras que garantlizaran el buea funcionamiesto dal
marcado.

Tomando como models "primus™ el casbilo reglatrads
en leoa mercados de valoras norteamaricansa, gpor habar
demostrado déste su  nejor adagtaclén a8l nmuewe rden
requarido, las reformas de los dlatintos marcados burastiles
curopeos se han extendido de forma vaplda a isparakiae:
ningin pais ha querlde quedarsa rezagada.

En octubre de 1987 se dio la salida a la raforpa
de las bolsas europeas con el "Big Bang® londinesnmse, gua dig
entrada a nuaves miembros del marcado, con la autorizasiss a
bancos y otras entidades flnancieras para participar en al
caplital de lap socliedades de valoran existentes o para crear
sus propias socledades da valores, De bhecho, da las 4%
nuevas instituciones que tomaren participacien en firmsza da
bolsa después del "Bilg Bang”, mis de la nitad ervan banuos
comerclales y do inversidn del Relno Unido, Batadas Unides y
Eurcpa. La pressancla da los bancos mds inportantes, pax
ejenplo Barclays, Hat Wast y Midland, e realizd a través de
tomas de participacién en tirmas do Sbrokers® y "Jobbars”,
sl bien, su experiencla en el "inveatment bamkipg® ha alde
naegativa (ahora las c¢osas no estdn ten claras y parega
asistirse a una vualta a la reintermedlacidn, schre tods
porque astin empezando 4 proccupar todoes loa riesgos Cuera
de balanse) (Mateos, 19088).

Los siguientes pafses qua han abordado la reforma
de sus marcados de valores han sido FPrancla (1988) y Ezpaia
(1989}, Dom son las notas que caracterizan andas reformas:
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1) Acceso a un sistema de contratacidn, agjetido por

ordepador; «c¢on una ampliacién del tiempo da
regociacién, En Francia y en Espafia con el CATS
("Computer Asaisted Trading Systen®).

2) Desaparicién de un_ modelo de intervencidn por
fedatario publico, dejando pasc a un modelo sajén con

estructura societaria de los miembros del mercade. la
supresién de la figura notarial y de fedatario piblico
dal agante de cambic Yy bolsa era uno da los elementos
que inspird la Ley por estimar que la figura societaria
resulta mds adecuada que la individual a 1la hora de
actuar profesionalmenta en el mercado da valores. Las
tareas encomendadas a los nuevos miembros se centran en
el seguimiente de los mercados, el andlisis de 1los
factores que determinan 1los precios y la prevision
burs&tll. La seguridad de las operaciones viena ahora
garantizada por la profesionalidad de los participantes
Y la competencia existente en al proplo mercado.

3} Acceso del ssctor bancario ep a8l _negocig  _da
intermediacidn de yalores.

Tode apunta a qua paises como Alemania, Bélgica,
Holanda e Jtalia no demoren mucho mas la reforma de sus
marcados de valores ya que, en cualgquier caso, el 1 de
enarc de 1993, no podrdn exlstir restricoiones a 1la
participaclén en las bolsas. Da hacho, 1las bolsas de
Amsterdam y Francfort han iniclado sendos mercados para
inversores institucicnales que funcionan en paralelo
con sus mercados tradicicnales de valores.
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5.,1.2,- LA roforma en Espafla,

Por lo gue respeacta al casp espaiol, la reforaa
bursatil dal afio 78, llevada a cabo tras el informe para et
estudio del Mercado de Valorea, realizado por la Coateiss o
instanclas del Hinisterio de Ecunsmia, tuvo un cardatar
parcial y limitado, dajando sin resolver la mayer pacrta  da
les probleman apuntados en dicho inforae.

Las nuevas necealdsdes puestas de manlfiests por
la creciente internacionalizacidn de 1a  lnversisn y 1a
busqueda de una mayor aficacia fueron al resarte paga
iniciar una reforma mds global y profunda. 2in duda, ia
perspectiva del mercado unico da capitalas ha Pavorecids la
rapidez y eflcacia da implantacisn de la reforma, AP
también haya contribuido el notable avance da la activided
bursatil desde 3984.

De auténtica prusba plloto habria qua callficar al
narcado de deuda publica en anotaclones en cuenta, gua
surgia en junio da 1987 revoluclonando loa modog operatives
y las estructuras organizativas do un conjunto numerssa y
profesional de miambros del nuave margade.

La polémica y debatida loy del Mercado da valeres
quadd aprobada en 1988 (Lay 24/1988 de 228 da julio del
Marcado de Valores) dando paso a una de las transfermasiones
mds profundas que ha tenido nuastro marcado desde 8w
nacimjento. La Ley no ha persequlde un continuisps da la
normativa previa, sine que ha buagade al carbio necaaarlo
para modarnizar nuestras estructuras, creands un narco legal
ampilo (al estilo anglosajdn) que requiere posteriores
desarrollos reglamentarios.
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La reforma ha afectado a los mercados, a las
instituciones y a los procedimientos. En lineas genarales,
podenos gefalar las sigulentes innovaciones:

a) Mercados:

- Para el mexcado primaric rigen los principios de
libertad de enisiédn, dafinicién previa vy
publicidad.

- Establece una nermativa mds exigente que garantiza
a los inverscores la transparencia de los valores
emitidos mediante ofarta piblica (folleto de
emisién, Informacidn pariddica y puntual).

- Los mercados secundarios oficiales que enumera la
ley son: el bursdtil, el de deuda publica en
anctaciones en  cuehta y otros nercados

sacundarios oficiales. En esta ultimo epigrafe
podrian tener acogida los mercados de futuros vy
opciones financieras (no entramcs en la polémica
de los mercades organizados no oficialas del
astilo que pretendea promover la AIAF (Asoclacién
da Intermediarics de Activos Financieros} para
renta flja privada}.

- Obligacién de qua las operacicnes que se realicen
an astos mercados cuenten con la participacién o
mediacién da, al menos, una entidad que ostenta la
condicién de mlembro del correspondiente mercado.
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b) Inatituclionas:

- la reforma deja a un lads al  pansraba
institucional de las  bolpas sxistantes g
desarrclla  un  huavo apFueny [ PLhia D

participantes. Algunas da las nuavas Inatituniores
extlendean su Amblto de actuacidn a tedes ion
mexcados de valerss (Q.N.M.Y. ¥ las Socledadss ¥
Agenclas de Valoras), umlentras que otras mon
ogpecificas de ‘un mercadn congrets {Goociedad
Ractora da Bolea y Socledad de Bolsas) (Sarcia
Vaquaro: Sutlérrez, 19%0: 14).

- Creaclén de un organismo ouparvisor espacifics
independiente al estilo da la HEC {"Sesuritiesz
Exchange Conlgsion®) americana, eoato aa, [aler)
ampllias competancias sobre les  ssycadss en
materias de requlacldn, superviaidén o irspeccida
del marcado de valores y de la actividad de todas
las personas fisicas o juridlcas gue participan ea
agte mercado. La Comisidn Waclonal dal Mercada de
Valores nace asi come una entidad de darechs
publico con personalidad jurfdica propia. El papel
atribuido a ia Cominldn Maclonal dal Mercads dae
valores es de gran importancia por su "cardster de
wmotor de la reforma® (Do 1la Dohesa, 19381127).

- Croacidn de un comitd Consultive da la C¢.¥N.H.V.
cono dGrgane de asemoramlento dal Consejo de
Adninistracidén de la C.N.H.V,

- Creacion de las Soviedadas Reetoras do las Bolsas.
vienan a asimilarse a las antiguas Juntas
Sindicales, pero con forma soclatarla, cuyos
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Unicos soclos son aquellas sociedades y agenclas
de valores que  deseen s¢r miembros dal
correspondiente mercade. Su funcidén como sociedad
de serviclos va orientada a la direccidén Y
administracién de las bolsas, sin olvidar la tarea
importante de supervisar el funcionamiento del
mercado.

Creacidén de Sociedad da Bolsas: as una sociedad
andnima rasponsable del Sistema da Interconexidn
Bursatil (S,I.B.) que no es mds que la integracidn
de las cuatro bolsas naclionales en una sola, <con
comunicacldn directa y en tlempe real entre 1las
bolsas. Asi se habilita un preclo unico en cada
momento para las cuatro bolsas, lo que incide en
la liguidaz y profundidad del mercado.

Servicio de Compensacidn y Liquidacidn de Valores
{8§.C.L.V.) 1t al igual que los antericres, debe
revastir la forma da socledad andnima, si bien
todavia no se ha constituido. Contard con la
participacién en su capital da los miembros de las
bolsas y da todas aguellas entidades financieras
involucradas en los procesos de compensacidn y
ligquidacién, Esta institucidn tiene que resolver
uno de¢ los mayores problemas planteados: el de la
compensacién, este ea, la transfaroncia de titulos
cuyo soporte us el papel. La necesidad de 1la
transformaclién del papel en anctacliones en cuenta
as evidenta mi tenemos prasente qua el 75% da las
érdenes internacicnales entre wmercados no sa
liquidan a tiempo y, en Europa, este porcentale se
eleva al 90%. La experiencia dal marcado de deuda
piblica en anotaciocnes en cuenta puede suponer una
gran ayuda a la hora de aplicar nuevos sistemas en
asta dmbito.
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- Huevos sujetos dal marcads que sustituyen a ka
figura del agente da cambie y bolsa. Los BHaviDS
sujetos con forma goclataria son las sonisdades ¥
agencias de valoras [y bolsa) qua anallzatenos on
el sigulente epigrafe. Da fcorma escusty TN, EAY
anticipar gua &l cambis fundanental oa contya en
la potenciacidn del cardcter de internediaris
tinanciers, a lo que sa ouma en ol casa da lam
socledades da valores la poslbilidad da astuar PR
cuenta propla al estils del *dealer® pary mn dal
"market-narker® o creador da nercado.

- Por le que respecta a las Tastitusiones  da
Inveraion Colectiva, la Loy dal narcade de valoresm
adecda an  sus disposicionss tranaltorias 1a
legislacidén vigente en materia da  inveraism
colectiva a la normativa conunitarla, ants 1a D
era inminente entrada en vigor de la directiva 185
de la CEE, el 1 de octubre de 198%, Bisicamante,
ineide en la mayor independencia de las gestoras ¥
de los fondos que gestlonan, respeastes de oo
grupos financieroa Introduciends un conjunto an
medldas restrictiva para garantizar la inversisn
de los participes.

c) Procedimientos

- A todo ol proceasc da reforma instltusienal y del
marcade la ha acompafiado una transformacien dal
“modus operandi® acelerado por 1  desarrollo
taecnolégicoa.



Incorporacidn dal sistema de contratacidn asistide
por ordenador (CATS), gue permite que el mercado
estd centralizade ¥y deslocalizado. Los
nagocladoras estin ante pantallag de cotizaciones
para afectuar sus operacicnes con base a esta
informacién. Esta nuava forma de contratacién
junto con la aparicidn de "dealers" fomenta la
proefesionalizacién de los criterios de decisidn, a
la vez que dota al sistema de mavor transparencia
y agilidad. Todo allo ha parmitide la ampliacidn
del tiampo da contratacidn,

A tinales de 1990 probablemente la contratacidn
asistida por ordenador sa situe entorno al §5% de
1a contratacidn nacional y alrededor dal 95% de la
capitalizacién (Garcia-Vaquero, Gutidrrez; 1990:
18}.

Difusién de la informacidn en tiempo real de forma
que los clientes puedan disponer de pantallas gque
le permitan conocer la eavolucidn vy al
comportamiento del mercado.

Transferencla, cada verz mds 4gil, de d4rdenes y
respuestas, con la interconexidn de los nuevos
slstemas de liquidacién y compensacién y los
sisterag de formacién de preclos. Paso previo serd
la conversién de los titulos nominativos en
titulos fungiblaa a través de referancias
técnicas, 1o que acortard sin duda los plazos ds
liquidacidn.

Facilidades de canalizacidén o "routing® de érdenes
hacia sl wmercado qua reducen los costes de
transaccisn vy extienden las redes de
intermediacidn,
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Una vez revisados loa princlpales puntos de  la
reforma, resulta wucho nds mencillo comprendax log ehlat ivag
que la inspiraron.

En primer lugar, hay que sadalar ffua  1a nmaaewva
regulacidn del mercado de valores pretande dotar a) sistama
da neutralidad en la forma de contrataclén, avssntapr La
transparencia medianta la diseminacidn de lga preciss y al
aumento de informacidn, flexibilizar 1la participagion vy
estinular la compatencia, abriendo w)l mercada.

Pero no  debapos elvidax que el  objetive
fundamental de la reforma se centra en adeciar al mercade da
valores a las nuevas necesidades para que pusda dasempaiar
sin problemas las tareas que tlene encomendadas, weto es, la
canalizacion aficaz del ahorro a las inversilones productiwvas
a large plazo de las emprecas,

La nueva estructura y normas da fungienamienta
tisnden a redundar en una mayor profesionalizacien Y
aficiencia de los sujetos de mercado buscands cdédigos de
conducta qua garanticen la peguridad de laas operacionas.

Por ello al papel jugado pox la Coulsidn NWacional
da)l Marcado de Valores ha sido de gran trascendensis yn gue,
ademas de las funciones de supervisidn e inspeceitn del
marcado, ha actuado como autdntico pmotor ds la reforsa con
coherencia y vieidn global,

Partiende del principle de unidad del ordaen
econdémico y del elistena financlero nacional, en el gua el
mercado de valores juega un papel destacado, 1la reforma
pretenda organizarlo como mercado dnice o integrado de cara
a una mayor competitividad intarnacional.
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Aunquae la entrada en vigor de la Leay 24/1988, de
28 da julio, del Mercado de Valores se produjo a 1los [
meses de su publicacidén, todos los preceptos referidos a las
Bolsas de Valores no entrarcn en vigor hasta un aflo después.
Por allo, 1a fecha clave para recordar es el 29 de julio de
1989. En eses momento, tanto las Scciedades Ractoras como las
sociedades y agencias de valores y bolsa estaban Ya
constituidas dispuestas a asumir la tarea encomendada en al
proceso de reforma.

Desde esa facha ha transcurrido poco més da un
afio, pero notables efectos se han dejade notar ya. Por elle
vamos a resumirles brevements en lo qua slgues

- En primer lugar, y por enmarcar leos efectos
concretos, hay que safialar que la reforma ha
ccasionado profundas transformaciones en los
sujatos de mercado, en su forma de funcionamiento,
en la estructura y composicién del mercade, asi
como en los preclos y las comisiones.

- Qua duda cabe que el grupo de sujetos de marcado
es uno de los mAs seriaments afectados, no sdlo
por la reduccién sensible de su nimerc, sino por
la participacién de grupes Dbancarios y la
concentracidn excesiva del negoclo (las 10 mayores
socledades de valores por negoolo realizan el 45%
de la contratacidn).

- La implantacién del CATS, que ha involucrado a los
cuatro mercados, ha potenciado la segmentacidn
entre acciones qua se contratan por el mercado
continuo (el de mayor voluman y profundidad),
acciones que persisten en el tradicional sistema
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de contrataclén por corros o "a viva voz® y otres
actlvos coxo renta fija privada o iblica (estes
ultimos correapondientes exclusivamnentae a
enigiones anterlores al #9).

La concentracidn de la negoclacidn en la Bolsa de
Madrid ha sido  espectacular Y creclante,
si{tuindose a finalen de febrero da 1980 an  al
83,341 del total del mercado continuo, mientras
que en abril de 1989 era del 70%. Esta favorable
evolucion de la Bolsa de Madrid ha ido  an
detrimento especlalmente de 3ias de Bllibas Y
Valencia (gue pasan del 10,31% y 1,84% al 2,51% ¥
0,52% respectivamants, en el misno pericdos).

So han reallzado fuertes inversiones en el entornn
de los wercados vy de sus socios, ipmpulsadas por
log nuevos dasarrollos tédcnices y los raquisites
de Informacion, cada vez mads elavados, saobre gl
marcado. Aunque esta inversiéon a largo plazo
redundard en una mayor aeficacia y en una reduccisn
de costes, a corto plazoe raesulta dificil de
encajar por muchas entldadea. Algunam han apoatads
fuerta por la baga tecnoléglca misntras qua otras
han optado por aesperar anteas de invertlr. Todas
eptan declesiones entratdglicas serdn analizadas nis
adelante en aste trabajo.

Por otra parte, aungque el desarrolle de las
socledades de valores no ha sido del astiloc de
creador de wercade, Bl que ha contribuide
notablemente a dar una mayor liquidez y a aunsntar
la eficiencia del marcado., Esta tarea se ha
realizado unicamente por un conjunto muy reducido
de sociedadas aunque no han ejercide el papel do
oligopolistas.
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- En cuanto a los efectos de la reforma para los
inversores, dstos se dejarin notar a medioc y large
plaze. En primer lugar porque la tan comentada
libartad de comisiones (art. 42 LMV 24/1988) no
entrard en vigor hasta el 1 de enero de 1892, por
1o que,de momento, el inversor séle se ha visto
afectado, en algunos casos, por al nuevo cobro de
la comisién de custodia de valores o por clertos
retoques de la comisién por mediacidn, el canon de
liquidacién y el canon de contratacién (CNMV,
1950: 68}. En segundo lugar, la mayor ligquidez del
naercado y la meiora en los sistemas de informacidn
no es algo que se alcance a corto plaze si bien ya
se empieza a percibir un mayor énfasis por 1la
"calidad al cliente” provocada también por el
elevado grado de competencia en aste sector.

- Lo que 8i parace haberse visto afectado ha sido el
volumen de contratacién. Asi, en 1989 al
incremento fue del 40% respecto al afio anterior.
La implantacidn del wercado continuo ha tenido una
influencia nuy significativa en aeste
comportamiento,

En rasumen, poedemons afirmar que la raforma dal

morcado de valores estd tenlendo unos efectcs muy positivos

- +sobre la bolsa, El grade de liquidez y transparencia del

marcado ha aumentade gracias a divarsos factores: nuevos

intermediarios mejor dotados financiera y téonicamente; un

nercado electrdnico de negociacidn continua interconectados;

majora de los sistemas da difusidn de la informacién dal

mercado y tambidn de las empresas; y por ultimo, la

presencia da un drgano suparvisor garantizande 1a correcta
tormacidn da preclos,
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Sin embargo, aexisten todavia importantes tarmas
pendientes de desarrollar o ds inplantar qua  podriamos
énumerar. Ahora blen, diariamente surgen nuevos cambios, ze
perfilan otros objetivos y aparacen nugvas necanidades, por
ello resulta tarea ingrata comentar gque canstituys "la
reforma pendiente® en un marco de incesante innovacien
financiera y tecnolégica. No obstante, aquellos puntos da
inminente desarxrolle son los siqulentaes: la regulacisn da la
actividad por cuenta propia de socledadaz da valores, la
regulacién de los emisores, de las ofertas piblican ¢a
adquisicldn y venta de valores, ol desarrolle del aglstena do
compensacidn y liguidacidn mis eficiente, 1a regulacion da
los mercados a plazo, de futuros y de opclonas Y da  lag
operaciones con crddito al nercado, el desarrolle ds un
auténtico mercade de renta fija liquido, la impinntacigs de
un sistema de canalizacion de ordenss, la translclan a un
sistema en anctaclones en cuenta y tantos otroa gus dejames
en sl tintero.
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£.2.~ LAE S0CIEDADES Y AGENCIAE DE VALORES.

5,2.1,~- Parfil legal.

Uno de los pilares bdsicos de la reforma ha sido
la nueva visién del papel que deben jugar los sujetos del
mercado. La ruptura total del sistema de negoclacidn al
astilo Prancés, con fedatario publico y entre partes, con el
nuavo sistema de tipo anglosajén, con libartad de acceso y
con actuacidén por cuenta propia, ha sido un auténtico
revulsivo para nuestro mercado.

Todo un cambio da filosofia impregna esta reforma.
Asi, con anterioridad a la reforma, el sistema institucional
giraba en torno a la figura del agente de cambio y bolsa,
como intermediario individual y fedatario piblico, en 1la
bisqueda da la seguridad de las operaciones. Sin embargo,
pocos asumian la funcidén de lntermediarios y los que asi lo
hacian requerian otra forma institucional que no tenia
acomodo especifico en el marco legal existente. Por otra
parte el acceso a la condicidén de agente era muy limitado,
por lo que existia un gradc de monopolio elevade, limitado
exclualvamenta por la estricta tipificacién de las
operaciones que requerian su intervencidn. La escasez de los
racursos necesarics para afrontar una mayor tecnificacidn
junte con la no necasidad efectiva dae acometerla, dadas las
funciones que tenfan encomendadas, dejaron en obsolascencia
a ests gistema ante las nuevas nacesidades que demandaba el
marcado.
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Los aqentes da_canblo —ybeies cumplian su mislén

cuando la  estructura del mercads amdlp roguerta la
intervencion de un sujeto receptor da drdencs de ednpra ¥y de
venta ¢que intentaba ¢asar, con el menor miners pesikle  dp
operaciones, asegurando su buen £{n. Sin exbarya, anta la
evolucidén experimentada por la nAYOr parte de loz mercadoes

financieros, 89 funcion ragultaba insuficiente par  les
sigglantea motgvos:

- Por 1la aparicién de un volumen creciante dn
oparaclones que  requerian movilizar yrandes
importes de dinero con rapldez Y flaxibilidad.

- Por la mayor complejidad de la ganma de productos y
sarviclos exigidos por les inversoras para cubrir
sus perfiles de liquides, riesgo ¥ rentabilidad.

- Por ol creciente volumen negociado, cohgecuancia
da la mayor integracién de los mercadoa, que ya
habia  provocada la aparlicién da akron

intermedlarios financleros, al astile da  las
sociedades instrumentales de agentes de cambia y
bolsa, como respussta a las nuevas necesidades
planteadas. 5in embargo, estas nuevas entidades no
estaban sujetas a una reglamentaclén preclsa qua
regulara su capacidad operativa, sus garantias vy
But papel dentro del mercads (prusbs de ollo em gua
sa producia una segmentacién da la supervislén de
estas antldades).

Todo ello contribuyd aun mds a acelerar sl proceso
de raforma, que presenta como uno do sus puntos fuertes sl
canblo estructural de las caracteristicas de sus niembros.
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Con la ley 24/1988 (Lay del Mercado de Valores),
la figura tradicional del agente da cambjo y bolsa queda
dasplazada por la forma socletarla de los nuavos sujetos del
mercado: las socledades y las agenclias de valores., Con ello
sa persigue un payor grado de especializacidn que redunde en
situarles en unas cotas mds elevadas de profesionalizacién.
Todo un reto para log nuevos sujetos del mercado, que deben
enfrentarse a un proceso de innovacién y a otro de
implantacién de sus propias redes comerciales., Hasta el
{inicio de la reforma, la banca comercial tenia un peso muy
importante dentro de ests mercado, Esto sa debia a su papel
inversor y emisor y, también, a ser el principal vehiculo de
canalizacién da drdenes, especialmente de particulares, pero
tarbiédn de Jinversiones institucionales. Ahora, tras la
raforma, los sujetos dal marcado, al revestir forma
socliataria, tienan una mayor capacidad da desarrcllar sus
propias redes comarclales.

Otro de los puntos que va ligado a la dasaparicién
de los agentas de cambio y bolsa es la supresién de la
cbligatoriedad de la fe publica en la compraventa de
valores, que queda soslayada por la mera mediacidén de las
oparaclones por un sujeto del mercado.

Los nuavos sujetos, a diferencia de los agentas de
camblo ¥ bolsa que sdlo podian adscribirse a una plaza
buredtil, tienen la posibilidad da sger miembros
(accionistas) da una o varias socledades rectoras.

8in embargo, con independencia de su estructura
institucional, en esta astudle nos preccupa mis su
estructura coperativa. Es aqui donde la Iey se ha moatrado
especialmante genercsa al abrir un nuevo marco operativo a
los sujetos del marcado de valores.
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A este respecto, la ley del Marcade da Valores
establece una primera distingiép gntre acugllas snciedndes y
agencias de valores gue nho smon Blanbros do) asrcadn  y
aguellas otras que 81 1o gson. La diferencia asts refarids

exclugivamente a la actividad de neqoclacidn da valores e
las primeras citadas no desarrollan Y las segqunda si. Todosa
los demds aspactos operativos colnclden Y tambidn e
encuentran sujetas a la misma disciplina de supervisién Y
¢ontrol, elimindndose asi los problemas praviss e henon
sefalado respecto a la segmentacidn del contrsl da lag
antidades preexistentes que desarrollaban gu actividad ain
estar sometldas a una requlacién especifica.

Ahora bilen, resulta claramente importanta la
distincidn qua marca la

d ¢

& AL Chdld B s ankre
agencias y scciedades, béslcamente sequn su Azmblto se tahtre
en la operativa por cuenta ajena (agencias) o sg amplie
también a la operativa por cuanta propla ({sociedadas). Otros
rasqos que dliferancian a unas de o

1} En cuanto a actividadas gque pueden dassrrollar: tanste

oW

agancias como socledades puedan (art. 7i, Lay 24/88}:

- Reciblr dérdenas de inverserew, naclonales o
extranjeres, relativas a la  suseripcidn o
nagoclacidn de cualesqulera valereas, nacionales o
extranjeros y ejecutarlas, gi aestén autorlzadas
para ello, o transmitirlas para sz ejecucidn a
otras entidades habilitadas a este fin.

- Gestionar, por cuenta dasl emisor, la susoripoidn y
raemboleo da  participaclones en fondoa da
inversién y negociar, por cuenta ajena, L1+
transmisién,
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Mediar, por cuanta directa o indirecta del emisor,
en la colocacidén de emisicnes de valores.

Ser titulares por cuenta ajena en la Cantral de
Anotaclones y actuar como entidades gestoras del
marcado de deuda puiblica en anotaciones en cuenta,
de acuerde con lo previsto en la Ley del Hercado
da valores.

Hegociar con el publico, por cuenta da terceros,
valores, naclonales o extranjeres, no admitides a
negociacién an un mercado secundario oficial,

Llevar el registrc contable da los valores
reprasentados por medic de anotaciones en cuenta,
en caso de que se trate de valores no admitidos a
negociacidn an mercados oficiales, medlanta la
libre designacién por parte de la emisora.

Actuar como entidades adhaeridas al Servicio da
Compensacién y Liquidacidn de Valores.

Gastionar cartaeras de valores de tercaros, en cuyo
caso las sociedades de valoras no podran hacer uso
da su facultad de nagociar por cuanta propla con
el titular de los valores cbjeto de la gestién.

Actuar, por cuenta de sug titulares, come
depositarias de valores representados an
anotaclones en cuanta.

Actuar comoc depositarias de Instituciocnes de
Inversisén Colectiva.



Ostentar la «<ondicién de antidad dolegada del
Banco de Eepafia para la realizacian de lag
restantes actividades autorizadas en virtud de la
Ley del Mercado de Valores.

Son actividades autorizadas exclusivamenta para
las socledades de valores las sigquientes:

- Hegociar tambidn por cusnta propla la transmisien
de participaciones da fondos de inversieén.

- Agegurar la suscripcidn de emislones da valores.

- Sar titulares tambidn por cuenta propia aen la
Central de Anotaciones del Banco de Espaila,

- Hegociar con el piblico tambidn por cuenta propla
valores, nacionalés o extranjeros, no adnitides a
nagociacidn en un mercado secundario oficial.

- Otorgar créditos directamente relacionados con
cperaciones de compra © venta de valores.

Todas estas actividades mencicnadas on el apartade
uno estdn sujstaa para su realiiacidn efectiva a que tanta
agenciaa comoe socladades manifiesten de forma expraza sa
voluntad para reallzarlas.

2) En_cuanto a raquisitos para obtenar y consarvar ia
autorizacidn.
- Mientram que las agenclas sdlo presisan tres

niambros an su Consejo de Administracién, lax
gociedades requleraen al manos cinco miembros.
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- Para al caso de las agencias que sean miembros de
una bolsa de valores es un requisito adicional que
cada uno de los miembros de =su Consejo de
Administracidn posea una participacién social no
inferior al 5%.

- Ia participacién en el capital da las agenclas de
valores qua psean niembros de alguna bolsa de
valores gqueda reservada a personas fisicas.

- 8e exige una wayor capacidad financiera a las
gocledades (750 millones de capital minimo) qua a
las agencias (150 millones de capltal minimo),
como consecuencia de los mayorss rlesgos que
puaden asumir al operar por cuenta propila.

Estos doa grupos de elementos diferenciadores
entre agencias y sociedades van unidos a otros comunes para
ambos sujetos qua tienden a imponer unos requisitos de
profesiocnalidad e independencia a las parascnas y entidades
vinculadas con el mercado, con un estricto régimen (quizis
demasiado} da incompatibilidades y participacionas
prohibidas al objeto de garantizar dicha independencia,

A todo ello sa suna una mayor exigencla tanto de
medios técnicom comd humanos con objeto de astar preparados
para actuar en un mercado cada dia mAs complejo Y
sofisticado v para poder realizar un seguimiento preciso de
tedo al conjunto de riesgos que las nuevas sociedades estén
dispuestas a asumir. *

Por esta estrecha supexvisidén y control por parte
de la Conisidn Nacional de Mercado de Valores se ha hecho
necesaria la adopcion de criterios comunas de normalizacisn



contable, 1lc qua dota & este conjunto da entidades
financleras aspecializadas de wuna maYor transparancia vy
contribuye a aumentar las garantias ¥ la seguridad gJdal
mercado da valorss espafiol.

$.,2,2., Estructura 4ol sectar,

hRemitiéndonos al informe publlcade por la Comizidn
Nacional del Mercado da Valores sobre gocledades y agenclag
de valores en 1989, hay que sefalar en primer lugsr que
aunque algunas se han constituido mediante la transformacién
do otras sociedades ya exlatentes (despachos de agentes,
socledades instrumentales, esociedades mediadoras en o)
mercado de dinero y otras socledades de deracho comdn
dedicadas a2 actividades financieras) la mayoria son de nueva
creacldén.

A continuacién vamos a Intentar alntetizar cudles
son, en nuestra opinlén, los rasgos miés destacables que
caracterizan la estructura actual dal sector de sociedades y
agencias de valores. Para ello analizaremes los sigulentes
tres aspactos: tipelogia y distribucién de los sujstos,
andlisis econdmico-financiero de sus actividades y, por
altime, grade de concentraclén del  saector, asliempra
refiriéndonos a los datos corraspondlentes a 31 da diclenbre
de 1989, salvo qua se aspecifique lo contrario.

1) Tipologia ¥y distribucidn da los sujetes.
- ILa mayoria de las socledades y agencias de valoras

(64%) sa ha dacantado por ser miembro de algquna

bolsa da valores,



Sa ha registrado una tendencia a la concentracidn
(racérdamos que previamante existian 144 agentes

de cambie y holsa).

Da los 89 sujetos registrados, pids _de la mitad
(56%) corrasgonden a sociedades da valores (aungque
pocas han iniciado 1la actividad por cuaenta
propia). Ademis sociedades y agencias representan
al 93% da 1los sujetos, reduciéndese a un 2% el
nimaro de agentes individwales que han optado por
mantensr su antigue “status® sin adoptar una forma

socletaria,

La bolsa da Madrid concentra el mayor nimero da
miembros (51}, lo que representa que el 89% de los

miapbros de bolsa lo son da la de Madrid. Este
porcentaje es significativamente inferior si nos
raferimos a la bolsa de Barcelona (49%) o a la da
Bilbao (17'5%) y Valencia (12'3%).

Pricticamente igualade se encuentra el mimero de
sujetos qua gon miembros de una sola bolsa (49%)
con aguellos otros que son miembros de mis de una
(51%). Tan sdlo un 7% del total de miembros de

bolea lo son a)l mismo tiempo de las cuatro bolsas
espafiolas y corresponden a socledades de valores.

Tanbién se perciba que son las sociedades las qua

———————m

tienen una mayor vocacidn a participar en mas de
una bolsa de valores (54%) que las agencias (50%).




44% proc@den ds 1a tranaforaacidn da lucledadea ya
existentes mientras que a1 S56% Bon _de nueva
greacidén. Las entidades que procedian de las
antiguas socledades Iinstrumentales de agantas
madiadores colegiados reprezentan la cuarta parte

del total de socledades y agencias mlembros y ne
miembros.

Otra nota que parace caracterizar a las gsocisdates
de valores y bolas o8 la Yeluntad mavoritaria g
acomatar todas las actividades que legalmente les
son permitidas (el BBY de las sociedades da
valores y bolsa). Para el caso de las agencias da
valores y bolsa sdlo el 55% del total de agencias
de valores ¥ bolsa han desoado acomatar las
actlvidades permitidas por lay.

Esta vocacidn global se ve mucho mds reducida en
el caso de socliedades y agencias de valores qus no
son miembros de ninguna bolsa (66% ¥y 23% en
relacidén con socledadas y agencias de valorsa
raspactivanente). En resumen, podemos concluir qua
las sociedades de valores y belsa han wmanifastado
su daesso de desarreollar todas las actividadas dal
art. 71 de la Ley del Mercado da Valores an mayor
medida que las agenclas de valoreas y bolsa. Esta
caracteristica se da tambldn en laas agenclas de
valores y sociedades da valores miembros frente a
los no miembreos. En consscuencla, parece que las
agenciaz de valores son las a ] tig
hagia _ una mayor espacializacidén desde su
nacimiento,
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Por lo que respecta al capital social, el medio
efectivo de las socledades de valores ha side un
10% suparior al minimo exigido, llegando alguna
sociedad ha constituirse con un capital
correspondlente a un 266% respecto al minimo
requerido. Tambidn el capital medio efective de
las agencias da valores ha sido superior al ninimo
exigido aunque en menor cuantfa (5%). Agquella
agencia que ha desembolsado el maximo afectivo
corresponde a un 166% respecto al minimo exigido.

En general, el 80% de las entidades han greferido
dotarse de un_capital social sguperior a los

minimos  legales, por alle el grado de
capitalizacién total del sector SGEEEI;___EE
concluir 1989 una clfra de 46.921 millones de
pasatas, una importante inversién para acometer
lag funciones gque tienan encomendedas.

Por otra  parte, la comentada y polémica
bancarizacidén dal sector sdélo es consecuaencia de
1a canalizaclén de drdenes cautivas por parte de
la bapca comercial y de su papel inversor Y
emigor, come ya hemos sefalade, Poxr ello, no
resulta extrafio conocer qua 44 antidades
tinancleras espaficlas (incluyendo compafifas de
saguros} y 7 extranjeras participan da forma
directa o indlrecta {a travas da sus
instrumentales) en alguna socledad de valores Y
que 2 entidades financleras espafiolas vy 1
extranjsra participan en agencias de valores no
niembros (ya ¢qua Jos accionlstas de las agenclas
da valoras niembros sdlo puaden ser personas
fisicas). También conviens sefalar que del total

de sociedades v agancias de valorss (87), el 23%
estd



nacional ¥y el 15y por al manss A ;
extranjera, con una particlpacidn en cada ARG
suparior al 10% dal capital respactive, En
consecuencia, estos porcentajes no parecen avalax
hipdtesis simplistap de bancarizacidn del mercade
de valoras como consacuancia de la reforma.

Por ultimo, resulta clarificador que el 5% da_lon

sujetos estén d a misntrags gque

5410 un 16t estd en Barcelona. Vizeaya, Vvalenaia,
Guipizocoa, Milaga y Asturias son las otras
provinciaa donde tienen su domleilio soclal otras
entidades que sdlo representan entre todas el 15%.

- Aungue uno de los puntos en que incids la reforma
es an la libertad da eatableclmiento y la apertura
de sucursales por todo el territorlio nacicnal (en
el extranjero se neceaslta obtaner autorizaciém
administrativa), de T@womento el pimere  de
sucursales es adlo de 50, estande wbicadas 1a

mitad de ellas en Madrid v Barcelona y el reato sn
Vizcaya, Valencla, Zaragora, Balearas, Navarra,
savilla, Castelldn, Asturlias, Murcla y la Rioida,
por este orden.

En rasumen, podemos afirmar que eate joven sector
tiene gue consolidarse definiendo claramente su estrategla
en cuanto a gqué segmentos de mercade pretende dirigic sau
actividad (mayoristas, ninoristas, inversores
institucionales, ete.) y quéd gama de productes-servicios
pretande ofextar.
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2)  Andlisis econdmico-finanolerxo.

- En general y durante 1989, tanto scciedades como
agencias da wvalores presentaron una  buena
rantabilidad sobre los fondos propios. De hecho,
durante el periode agosto-diciembre, en tasa
anuallzada, las rentabilildades medias fueron el
319'5% y del 70% para las socledades de valores Y
kolaa ¥ agenclas da valores Y bolsa,
respectivamenta, Los datos correspondientes al

primer semestra de 1990 arrojan que once firmas
tuvieron una rentabllidad suparior al 40%.

ahora blen, el gradeo de dispersidn de los
banaficios en este sector a3 puy grands y una

buena parte da dste se encuentra por debajo del
15%, an congrate, en el primer semestrea de 19390
trece entidades tenfan una rentabillidad inferior
al 10%.

Todo ello pueda conducir en los préximos afios a
una reestructuracidén del sector. Algo que resulta
asignificativo es que las enptidades vinculadas a
instituciones tinancieras no han sido
necesariamente las mids rentables, acallande asi
las wvoces qua apuntaban a una excesiva
bancarizacién dal sector. Asi, da entre las diez
mis rentables en este pariodo, ocho de ellas no
tenia es
financieras. Todo apunta a que aquallos
intermediarios qua tienen bien definida- su
estratagia pueden encontrar su nicho de mercado
sin que importe mucho su no vinculacldén a
entidadas financieras.

- El esfuerzo dea capitalizaclidn realizade haca que

este sector presente un gxceso de recursas proplos
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que, en  muchos cases, ne 68 BAs que la

diferencia entre los recurson proplaa computahlea
¥y los necesarios para la cobertura dal coeficiente
de solvencia era de 39.473 millones al tarninar
1989. Prueba de ello a@ qua el ratie da automoatis
financiera es dal 50,6% para sl total de
entidades, correspondiende un ratio mig elevads
para las agencilas (72,3%) frents a las secledadan
(48,5%} . Ademds el grade de liguidez &g nuy
elevado, el Ilnmovillizado 34lo represanta ol 3,5%
del total activo.

Por lo que respecta a las carteras de valorsa,
adlo un 6% del total active correspornde a 1a
cartera  permanante, mientras que 4l 211
corresponde a la cartera da negoslacidn., Ahoza
bien, el riesgo asumido por las entidades da kolsa
as francampente pequeflo ya qua, por tdérming medio,

corresporia a re M 2, nientxaa que el
resto se encuentra watarializade en ranta fija
piblica o privada.

Uno de sus puntos débllas es el g;gxggguggggggg_gw

mATgen ord;naréo. Ento mue dehe a ln axcosiva

movilidad del paersonal da asta sectol,
sspacialments virulenta en el inicio de la
reforma, ya que todas las-entidades han estado a
1a caza de parscnal profasional qua les permitiora
jugar la baza de la Yreforma desda al primer

womento.
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- Por lo que respacta a los ingresvs de socledades y
agenciag, el 68% de las comisiones garcibidas
rovienen de 1la  tramitacidn efscucion de
drdenes, o que nos da una ldea del tipo de
negocio ¢que estdn desarrollando. Con independencia

de las comisiones percibidas (el 64% de los
ingresos ordinarios) al resto de ingresos
ordinarios provienen de ingresos financiercs (28%)

y de beneficlos en ventas de valores (8%). Ello

nos lleva a conclulr que gran parte de los

recursos de las socledades y agenclas ee estd
destinando a su mera colocacidén en los mercados
financleros y no al dasarrollo de las actividades
qua tlenen encomendadas.

En resumen, un breve analisis global del sector
nos muestra que la capitalizacién da las agencias vy
socledades les permitiria acometer nuavas actividades de
negocio con n4ds riesge, ya gque de momento la mayoria
cantran su actuacién en la  tramitacién y ejecucién
bursdtil, lo que raesulta extremadanente peligroso. 34le la
especiallzacidn y diveraificacidén puede mantener rentables
al conjunto actual de socledades y agencias,

3} Grado da concentracidén del sactor.

Aunque las cifras anterlores parecen mostrar que
nos encontrames ante un sactor rentabla y saneado la
realidad es muy distinta por la heterogeneidad que muestran
astos aujeton.

Asi, las c¢inco primeras antidades concentraban
casi el 30t da 1las comisiones percibidas por el tota) del
sector y casl el 40% de los ingresos totales en 1989%. Para



las diez primeras entidades estos porcentajes eran del 45% ¥
52% respectivamente. Este nos da una jdes de) grado da
concentracidn del sector y de la penuria de aquellas &9
entidades que deben cohntentarse con poco mia da) 0%t de  las
comisiones y de loa ingrescs totales del mactor.

Paroc quizas cea wis significative dastscar gue
cinco entidades perciben el 40% da loa benaficlos totales
del sector (las dlez primeras perciben casl sl §0%), o §un
nos permite concluir que aquellas ¢ g :

qastos ¥, en consacuencla‘ gn ggg gg;gl ﬂggg quo  aguellas

otras que ocupan peor posicidn. Centradas, como astdn en sy
mayoria, en la tramitacidn y elecucién da érdenss 1laa
aconomias de escala que alcanzan com su parsonal axfstente
les permite ampliar su pregencia en easta actividad.

El mercado atomizado y la fuarte coupatencia haze
que la cuota de mercado en el volumen de contratacidn de las
distintas socledades asa en ganeral escaso.

En ol sligulente cuadro podemos observar la
distribucién da miembros da bolsa, segqin su cueta da
participacidén en ol volumen da contratacidn en 1989,

Coots Ow Mercede| | 1589 [X sobre te- [1090 ChatTA egoitod|X sobes 1o~

AN Misbeon|tol Mindeaa} WY Hiwskron tat wiosbres
Grandes Miy da 5% 3 5,51 4 LB
xR ? 1.5% 1 L8
HodTanan 3, & T.0% ] LN
LI [} 19,3% 19 3%
Pequeilas 1%1,99% i nu i 3,0
oX/0,99% n 5% 1 »,0

5T 100% “ 1064

Fomntes CLK.Y, v elaborecién peopla.
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las cinco primeras entidades acaparaban en 1989
una cuota acumulada de mercado de 28,67%, mientras que las
22 ltimas sdélo representan el 11,96% del volumen da
contratacién.

Ia tendencia a la concentracién parece confirmarse
ya qua con datos de agosto de 1590, las cinco primeras
entidades han ganado cuota de mercado y ya manejan el 29,7%
de la contratacidn total, casi la tercera parte del mercado.

En el préxime epigrafe vamos a describir un
posible marcoe de referencia para los préximos anos, con
objeto de conocer ai existe una capacidad de que sobrevivan
tal numero de sociedades y agencias,
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§.3.- EBCENARIOB DEL MERCADO DE VALORES ESFASOL: RETADOS

ECONOHICOS DE AGENCIAS Y @OCIEDADES DH VALORES ¥
BOLBA.

En eate epigrafe vames a raslizar un astudis 4o
gimulacidn dibujando los escanarios mis probables en que so
puede mover la actlividad de sociedades y agenclam de valorves
durante la primera mitad de la década do los novanta. B}
objetivo no es otro qua determinar sl ¢l mercade da valores
espaficl podrd demandar en el futuro los gervicios da  tedas
ias socledades y agenclas que exiaten en la actualidad. Para
ello, vamos a elaboxar un wmodelo de simulacién que goembine
las expectativas sobre la evolucidn de lag principales sress
del negocio bursitil con el comportamiante de les sulstes
miembros de alguna bolsa. La utilizaclén de la eatrustura de
balance y cuenta de resultados, que exige Lla C.HH.V 2 laa
.V.B. y A.V.B para la prasentacion ds sus daton
acondmlicos, nos serd da gran ayuda de cara a realizar la
proyeccién del modelo de simulacidn pava el periede
comprendide entre 1990 y 19953. Asimismo, ge wbtilizan las
cifras reales correspondiantes a 1983 como bage da partida
del modelo y las cifras de los sujetos miembros y la
evolucidn de los mercadeoa en  los nueve prinercs neses da
1950,

5,1.1,~ Bl modelo da simulacidn para 1930-1833

El astudlo de viabilidad correspondients a las
sociedades y agenclias da valores y a los agentas
individuales miembros de bholsa, establece 2l balancs Y
cuanta da resultados para sais ejercicios consecutivos.



.

El punto de partida corresponde a 1989, ai bien
en este afio a1 funcionamiento de A.V.B y $.V.B, ss inicié a
partir del 31 de juliof por sllo, los datos econdmicos que
sa inocluyen de este ajercicio deben ser matizados con las
siguientes notas:

- poblacién objeto da estudio: sdle se consideran
aquallas entidades miembroes,

- origen de las entidades: ya que 38 procedian de la
transformacidn de otras sociedades,

- horizonte temporal de la informacidén de partida:
da esag 38 entidades sélo ocho procedieron a
cerrar el ejercicic ocon anterioridad a su
transformacidn, wmientras que las otras 30
prasantaron sus resultados acumulados desde el
inicio da 1989, en consecuencia, de los datos
presentados, el 47% corresponda a resultados dea
cinco meses y €l 53% a rasultades de un ejercicio
complato, asto es, el plazo medio de la
intormacién econdmica que se presenta es de ocho
mesas y nedio,

Este estudio pretenda averiguar si las entidades
miembros de bolsa pueden generar los recurscs necesarios
para su consolidacién bajo las hipdtesis y supuestos da
funcionamiante qua sa establecen,

Para la interpretacidn del estudic sa describe a
continuacién el contenido da los cuadros contables del
wodale, sefialando en cada uno qud variables sa  han
utilizado para describir el escenaric donde se desarrollaria
la actividad da estas entidades.
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i.~ Eatructura y temafio de marcado,

Do acuerdo con ¢l cuadro 1 (YCifrag totales del
mercado”), las grandas Adreas de negocio qua sa consldexam oam
el nodelo de simulaclén son las slguientes:

» Tratanients v  eletucién ds Srdenas; racnge ol
volupen, en términos efectives, de las opsraclenas
da compra Yy venta da todo tipo da  walores
{acclones, renta fija publica y privada y otras
que se pueden crear) que Se negoclen an las bolsas
oficiales y que veguiaran la Iintervencidn da un
miembro de la correspondients bolsa da valores, fe
incluya tambidn en este apartado la eoperativa de
compra ¥y venta do derachos de suscripgldn, de
reantampillado da titulos Yy todas aquellas qua
generen Ingrescs por corratajes a los niembres da
las holaas.

para determinar el crecimiento de eata magnitud
habria que tener  prosenta des fusrsas
contrapusstas. Por un lade, el creclmiento de la
capitalizacién burastil via ampliacionss ds
capltal y nimero de acclonea (tan sdle el 18% de
las empresas situadas enbtre 1a3 2.000 mayores pov
volumen de ventas en Eapafia cotizan an bolea) vy,
tambidn, via aumento de la retacién de  lps
cartarag da valores ‘(mayor cuando se libaralisea
ias comisiones, espaclialmente paxa carteras
{nstituclonales), la intersadiacidn en ol segnante
da renta flja y el dssarrolle de produstoes
derivadoa. Por otre lado, tendrismcu que valovar
1a mayor internacionalizscidén de los mercades con
la salida da los valores naclonales nAa
signiticativos al exterlor (podria alcanzar el



21% da) nagocio actusl), Asi, mientras el informe
MoKinsey (Abad, Leyva, 1950) apuesta porque la
bolsa espafiola podria duplicar el actual volumen
de negocla en un plazo de tres a cinco afics, otros
néds modarados, come el estudioc delphil de Arthur
Andersan (1989} estiman un crecimiento medio anual
del 15% hasta 1992 (con un aumento en el nimero de
expresas cotizadas muy pequefio y debido, casi
exclusivamenta, a empresas extranjeras).

En puestro modelo, por simplicidad, partiremos del
volumen correspondienta a 1989, incluyendo como
variabla la tasa de crecimiento anual.

En la medida que en la primera mitad de 1990 esta
varlable se ha mostrado especialmente dindmica,
hemos tratado de incorporar esta informacidn en la
tasa de crecimiento. Asimisme, el wvalor de esta
tasa serd mis favorable en 1992 por la posible
mayor apelacidén que realicen las enmpresas al
wercado de capitales y que, en definitiva, podria
redundar en un wmayor volumen de contratacidn.

Asequranmiento v colocacidn: para aste segmento de

negoclo, se  desglosan por una parte las
operaciones da asegquramiento y colocacién de renta
fija y por otra las de renta variabla, por lasm
distintas comisionas ¢que se aplican a uno y otro
instrumento, Para ambasm magnitudes se establecen
sendas tapas de crecimiento anual, si blen hemos
incorporado la informacién disponible sobre la
desfavorabla evolueisn de 1590,



Geatidn de carterass recoga el volumen
administrade por nlembros del warcads da  las
carteras de valores particulares o instituolemales
bajo un contrate de gestlén de  patvimenies
individual. Obviamente, loz niembroz de olzs
deben compartir este Area do nagooleo ocon las
socledades geatoras de ocarteras, Bn ol wpodels,
incluinos exclusivananta al voluman
correspondiente a miembros de bolea y ne se eatisa
al volumen total dal patrimonio adainiatrade <¢on
contratos de gestidn de carteras. Dade qus po
oxiste informaclén publica deal patrimenio que
gostionan los wnlembros por asta via, g8 ha
deterninado su volumen a partir de los ingreass
que, por egste concepto, declaran les misnmbroa y sa
ha estimado una comleldn media del ¢'5% sobre
patrimonio (tanblén podria adeptarze una comloldn
superior pero girada socbra los banstlelos)., Paras
los afios siguientes sa aplica una tasa media de
cracimiento anual.

otros (“Corporats Finance"}; hewos definido eata
variable por el nimaro de proysctos da consultoria
y asesoraniento realizades por entidades alembres
de bolsa. su evolucién duranta el pariedo
considerado se parfila a través de wuna tasa da
creciniento anual.

Intermediacién ("Brokerage)i Tecoge el voiumen

internmediado por los miembros del mercado da  tode
tipo de valores y por los qua percibe una Dpoguels
comisién de "brokerage®. Al igqual qua las
anteriorea variables sa 1ls aplica una tasa da
crecimiento anual para determinax su evolucién
futura., También incluye la actuacidn dae los
mianbros en otros mercados de nusva creacidn.
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. crédito a clientes: unjicamente se incluye en este
concepto el crédito a clientes que genera lngresos
para los miembros de bolsa. Aunque en el momento
de redactar astas lineas todavia no esti en marcha
el crédito al mexcade, su articulaclén parece
inminente. Para determinar su volumen, se ha
dafinido dste comc un porcentaje del volumen total
correspondiente al tratamiento y ejecucidn de
srdenes bursatiles, por considerar que una parte
de la contratacién se realizard con la forma da
crédito al mercade.

2.~ <Cuotas de morchado.

Para gl primer modeloc que presentamos Yy que sa
refiare al total del sector de miembras da mercado, las
cuotas de mercado en las distintas dreas da negocio
obviamente son del 100% {recordemos quae el volumen de otras
actividades distintas al tratamilento y ejecucién de ordenes
las hemos cifrade ya en términos correspondientes
axclusivamente a miembros del mercado). Este cuadro nos
saria, sin embargo, de utllidad si pretendiéramos simular el
comportamiento da Jos sujetos niembros de Dbolsa  que
presenten distintas cuotas de mercado.

3.~ Variasblea del modelo.

Las variables qua hemos considerado an este modelo Y
que se recogen en el cuadro 3 podriamos agruparlas bajo tres
concaptos:

a) _Variables de mercado: sa refleren al crecimlento que
pusdan ragiatrar las distintas 4reas da negoclio ¥
dibujan el tamafo de mercado para las entidades
miembroa.
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by Varisbles de actividad: se recogen todaz aquallas
referidas a los ingrezos ¥y gastod. En estsa grupe
eatarian incluldas )as comislones aplicadas, 1a
rentabilldad media de las distintan cartaras, el tipe
nedio cobrado por ol crédito a cllentes, el tipo <
interds pagade por la financiacida ajena, las
comisiones wmatisfechas por oparacionss en otros
marcados, loa costes medlios de personal ¥y gensrales,
etc.

c) Variables de estructyrs pabtrimoniali incluye tedas
squellas variables que afeotan al volumen dm las
partidas de active y pasivo del balance de los nionbyros
de mercado, tales como el crecimlento da las cartaras,
de la filnanciacién ajena, eta.

4.~ Desgleas da los ingresos.

Se dividen en cuatro grandes partidas segdn la
estructura de cuenta de resultados gua presenta la €.M.H.V.:
ingresos en valoras; lIingresos de otras invers ionear
comislones percibidas y otras gananoias percibldas. A
continuaclén detallamos las relaciones que girven pava
cuantificar astas partidas de ingreses.

, I sog en valoresi recogen los ingresos poe
intersses y dividendos qua, por hipttesis y
simplicidad, considaramos qué sa geperan per la
cartera do valores parmanenta  {(oentlens la
participacidn en las soc¢ledaden restoras: de boloa)
y también los ingresos obtanldos por banaticlos en
vantas de valores qus asumizos que se gapsran por
la cartera de negociacidn. Asi, estas dos partidas
gsa obtlenen de la sigulente forma:
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- Intereses y dividendos= cartera parmanente x
rentablilidad media de la cartera permanente.

- Beneflclos an ventass cartera de negociacidn
x rentabilidad media de la cartera de
negociacidn.

para ambas carteras de valores sa fijan sendas
tasas de crecimiento anuva), Las rentabilidades son
medias de las obtenidas por la cartera de renta
variable y por la de renta flja, por elleo nc hemos
incluido la composicidén de ambas carteras. Ademas,
la rentabilidad por intereses y dividendos se
considera anual. Otra hipétesis implicita en esta
modelo as gque la rantabilidad por beneficlo en
ventas se obtiene por una rotacidn total de la
cartara una vez al afo, por lo ¢qua dicha
rentabllidad viene dada en tdérminos anuales.

Ingreses de otras lnversjones: recoge los ingresos
procedantes de la rentabilidad de las cuentas en
intermadiarios financieros,

comisiones parcibidas: incluye tedes los ingresos
por comisiones de tratamiente y ejecucidn de
érdenes, asaguramiento y colocacidn da emieiones
gestién de carteras y otras comisiones
(intermediacidén). Para determinar el importe
global de cada actividad, se aplica al volumen
total del mercado la comisién correspondiente.

~Qotras gapnancias peroibidas; en este epigrate, sa
incluyen 3103 intereses percibidos por la
financlacién que se otorga a clientes y tamblén
los ingrescs por asasoramiento y consultoria.
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Interesas da financiacién al cliente =

Tipo de interds cobrado a clientas
- ¥ Volunen corédite a
12/pericdo medie crédito a clisntes clientes.

Asascramlento y consultoria = Ingreso unitario por
proyecto ¥ nimero da proyectos.

5.~ Dasglosa da gastos.
Incluye las siguientes partidas:

. pérdidas de valores: se incluyen sdélo las cifras
correspondientes al ajercioio 1985, En 1la
simulacidn para el periodo 1990-95 no se contempla
esta partida ya qgue lag pérdidas reales ¥y
potenciales de la cartera han aminorado de forma
implicita la rentabilidad tanto de la cartera de

negociacisén cono de la permanenta.

. Interés de los pasivos: recoge las cantidades gue
108 miembros da bolss deben satisfacer por todo su

endeudamiento externo, en concreto, por la
financlacidn directa. de intermadiarics
financieros, los emprdstitos. y la financiaoidén
subordinada.

. gorretaies v comisicnes satisfechos: esta partida
corresponde. & los corratajes. y comisiones que. los
niembros ds alguna. bolsa.deben satisfacer. a los
niembros da- otras: bolsas ocuandos realicen
oparacicnes en las bolsas de las qua no sHon
niembros. Para obtenar el volumen total de
operaciones raalizadas en bolsas de lam gue no sON
niembros, aplicamos un porcentaje sobre el voluman
total da tratamiente y ejecucidn de drdenas.




' Gastos de axplotacién: engloba los
correspondientes a personal y los generales.

Gaatos de personal = n* de emplaados X coste
unitario medio.

n' da empleados, = n* de empleados ., x(1+
crecimiento)

costa medlo . = coste medio , . X (1% creciniento)

Gagtos generales , = Gastos generales o 4 ¥ {1+
cracimiento).
+ Otras dotagjones, otras pérdidas v pravisién dal

impuesto sobra sociedades: estas partidas soclo Be
recogen en el afio 89, el modale las ignora de cara
a una mayor simplicidad, ya que no afectan a su
astructura hdsica.

§.- Cuenta de Pérdidas y Gansnolas.

Prasenta la cuenta de pérdidas vy gananclas en
cagcada qua nos permite daterminar los mnargenes y el
benaeficioc anteas de impuastos. Todas las partidas de ingrescs
y gastos se han obtenido praviamante en los cuadxos 4 Y 5.

7.~ Distribusidén de resultados.

Incorpora una sencilla distribucién de resultados
que supona al pago del impuesto sobre gsociedades, la
constitusién- de- las reservas legales: obligatorias y 1a
dotacidn de raservas voluntarias en una cuantia variable,
que es nis alevada en los primercs afios del pericdo
conasiderado., El resta de los baneficlosm sa distribuye como
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dividendos y no sa contempla la dotacidn de otro tipo da
reservas.

8.~ ¥lujo de Tesoraria.

En el cuadro 8 se recoge al estado de origen ¥
aplicacién da fondos que nos permite obtener la partida
residual de tesoreria y nos facilita la tarea de determinar
las necesidades da financiacién para cotros ejarcicios. Este
estado nos permite engarzar la cuenta de rasultados con el
balance de las entidades miembros de mercado.

9.~ Halance da situacidn.

El estado ¢ue presentamos en el cuadro 9 mantliena
la estructura de balance praseptada por la C.NH.M.V para
estas entldades.

10.- Rentabhilidad.

En el modslo da simulacidn para sals afcs =8e
incluye un tltimo cuadre que recoge la rentabilidad de las
antidades miembros del mercado utilizando el eriterio del
TIR y del VAN supuesto una-tasa de descuente del 11%.

Una vez gue hemos. dagorito al modelo y sus
principales variables, incluimos: a continuacidn los
resultados qua se obtienen asignando el valor “a priori" mis
probable para todas y cada una- de:las -varlables. 5in embargo
para que el modalo sea consistaente vamos a reallzar en el
siguienta epigrafe un estudio da gensibilidad del modelo con
mira a determinar cuales son las variables que mds afectan a
los resultados da aste sector.



WOELD DE FINSLACION (1990-1095)
SOCTEDAGES ¥ AGENCIAS D€ YALORES NIEMSRO BOLSA

PUENTE C.N.M.V, {DATOR A 31-12-89)

~ DE LOS 37 MIEMBROS DF BOLSA: 5VA (35), {20) Y AI(2)
o« 34 MROCEOEN D TRANSTOMMACION DE O SOCIEDADES
. DE ESTAR 38, B CERRARON 5 EJERCICNRES OF SU TRANSFORMACION
« LAS 30 RESTANTES MUESTRAN 513 DATOUMILADGS DESDE EL 1-1-39

A Y B AN O E AT RO MBS 0 msnes sa e nnm aatsanraran A mE NS R AR RA AL LS B adS bt o e arma e o et
1. CIFRAS TOTALES DEL MERCADO 1989 1990 1991 1992 1993 904 [T
axa ¥ FLFTELFFY LT FEPL U L YT iyt Aersesncan EwmsasustE mEmammma B8 mmminpmmatr =BessssmEE
- Trat, ¥y o)eculon de ordeces 5,008,896 &,261,120 7,200,288 8,840,346 9,956,397 11,424,857 13,140,884
- Aswguramlente y colocscion 1,000,000 475,000 498,730  $48,625 503,488 643, A%4 730,220
. Rente fifa 500,000 375,000 393,750 433,05 &7A,438 524,081 576,408
. Renta varisble 560,000 100,060 105,000 115,500 127,050 139,755 153,730
v Gaation de carterst 22, 72% 95,139 109,410 125,821 144, 604 165,398 194,358
- Gtros {Cetp. Flrance = N- proyectos) 209 849 934 1,028 1,182 1,359 1,563
 Interemdisg 1on 5,308,255 3,316,235 3,647,850 4,377,431 5,252,097 6,303,500 7,565,200
- Credito 2 clientes 15,453 15,001 21,60 N T 19,994 45,993
aaxtasatsantuuatsyntaantpentpratanntaeatcanacecaaan TR A AT AN AN R AL A AL AL dib et R a e
2.- CUQTA DE MEALADO ivsy 1990 1594 1992 1993 Topd 193
AT RO AR NN A EER A AR nu A Ra s trettas bhmnnanan hrsaseree revitemEmR mstisinbes Eoeenn rae demsssrame
- Trat. y ejesucion de ordends 100, 60% 100.00% 100. 00X 100, 00X 100, 00% 100, 00%
- Aseguraaiento ¥ colocseion
. Renta fl]a 100.00X  100.00%  100.00X  100.00%  100,00%  100.00%
. Renty varishle 100.00X 100008 100,00%  100.00%  100,06%  100.00%
- Seation de cortersa 100,00 100.00%  100.00% 100,008 100.00%  100,00X
- Brros (Lorp. #inance) 100.00X 100.00%  100,00%  100.00%  100.80%  100.00%
- Entermedisclon 100.00% ¥00.00%  100.00X  100.00X%  100.00%  100.00%

- Cradlto a el)antes 100, 00% 100,008 100.00% 100.00X  100.90%  100.00%
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P T e P P S,

nanl Ll LITY LT T L] 3
3.+ VARIABLES DEL WCDELO 1989 1990
exntuagveastEudt *azat Sama¥enersmnnin
wsansn CIFRAS TOTALES DEL MERCADD <<v===
Crecimiento de trat, y ejecucion ordensy 25.00X
cracimfento steguraniento y eolocacion
« Ranta f1]8 -25.00%
« Renta varlable -80,00%
Crecimiento gestion do carteras 15 ,00%
tracimlento atros (Corp. Finance) 5.00X
trecimiento Intermed!scion 0.00X
Pt]e. credito a elisntes p/trat. vorel 0,25%
svenm= |NGRESOS EN VALORES re-vsssr=ev-e
Rntsd. media ¢, negoc. (banaficio eh ven 1,00%
Creciniento e la cartera de negosiocion 5. 00%
Rntad. c. pate, y neg. (interessn y divi 10.00%
Crecimiento de Ll cartera permanente 5.00%
----- < INGRESOS OE OTRAS INVERSIONES <=
Rendimiento Intera.finan.lnv. directas 13.00%
senare COMISIONES PERCIBIDAS wvonrm--oeee
Comisfon trat. y ejscueion ordenas 0. 25%
Comisfon ssaguramients y colocacion
. Rana fl]s 0.15%
. Renta variabla 0,2%%
Coaition gestion da carterss 0.50%
Otros servicios {Ingr. medio unitario} 2
trecimients Ingr. unitarfo servicios
tomision intermediscion (otras) 0.i6%
~ences CREDITO A CLIEWTES =o--mereso=m==
Pariodo madio credito & clientes (meves} 1
Tipo sedio Interss credito o cliantesn 1&.00%
suvess |RTEAESES DEL PASIVO seov=snrm===
Tipo de interss de la financiacion ajena 15.00%
trecimiento de La financiacion ajene 0.00%
sesesn CORRETAJES SATISFECHOS «scwmmmren
Prie. #/vol. total de cpars en otr. wdop 10.27%
confsion unitaria satinfecha 0.28% -
~reve= GASTOS DE EXPLOTACIOW e=vmo-rien
Nusarg da empl sades 2,154 3.0
Crecimfento numaro te amplesdos »5.00%
Coste madio por emplaxic .41 3.15
crocinfonto coste madic por sepleada 30.00%
Cracinients da loo gastos genarales &0 .00%
reeves ESTRUCTURA DEL BALAMCR smvever=--
trecimianto del Ireovilizedo materisl &0.00%
trecimionto de loa forclas proplos 10.00%
Ptie. beneficios o retarvas volunterias . 100, 0% T3.00%
Crecimfonta financ, intermedlarios fin. «20,00%
crecimiento finenc, de La clientels 10,00

19w

15,00%

5.00%
5.00%
15.00%
10.00%
10,00%
0.25%

5.00%
10.00%
10.00%
10, 00%

12.00%
0.25%

0.,15%
¢.25%
0.50%

50.,00%
0,10%

14.00%
0.00%

10.27%
0.25%

3,306
6.00%
3.3
6.00%

10,00%

20,00%
15.00%

0.00%
19,00%

1992

20,008

10,00%
10,00%
15.00%
10.00%
20.00%

0.25x

10.00%

5.00%
10,00%
10.00%

11.00%
0.15%

0.15%
9,25%
1.00%

6
100.00%
0.10%

14.00%

14,00%
0.00%

15.00%
0,155

3,504
6.00%

8.00%
10.00%

10,00%
1.00%
15,00%
0.00%
10.00%

1993

15, 00%

10, 06%
10, 00%
15,008
15.00%
20.00%

0.35%

10.00%
3.00%
10.00%
3.00%

10.00%
0.15%

0.15%
0.25%
1.00%
]
25,00%
0.10%

14,00%

14,00%
0,00

15.00%
0.15%

5,575
Z2.00%

6,00%
5.00%

5.00%
0.00%
10.00%
0.00%
19.00%

1904

15 .00%

10.00%
10.00%
15.00%
15,008
20, 00%

0 35%

10, 00%
0.00%
10, 00X
3.00%

10,005
3155

0,15%
4, 25%
1.00%

?
20.00%
0.10%

14.00%
0,00%

13.00%
0.15%

3,646

.08
b.,00%
4 .00%

5., 00X
2.00%
500X
0.00%
10.00%

W
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15.00%

10,00%
10,00%
15,00%
15,00%
20,00%

0.35%

12.00%
0.00%
10,00%
3.00%

19.00%
0.15%

0,13%
0.25%
1.00%

10.00%
0.90%

14.00%

k. 00%
0.00%

10.27%
0.15%

3,885
5.00%
429
,00%
,00%

5.00%
.00%
5.00%
0.00%
10.00%
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4.+ DESGLOSE DE LOS |NGRESOS 1988 199 %91 1992 ) 1994 1995
2aatmantune? aaat oast sust pritannt s agat v amn e vemsrrenas tuenemnana TAEEEERAAS eemebibbis SRAmUETISE agmyemSuan
1. INGRESOS EN VALORES 7,54 4,800 8,083 12,248 12,614 12,643 12,674
1.1, Interesns y dividendon 5,818 4,037 4,661 A, T05 [ 4,873 4,905
1.2, Jermficia o ventas 1,7 653 3,562 7,543 7,769 7,760 1,76
2. INGRESOS OTRAY |WVERSIONES 527 2,800 2,760 2,310 1,450 2,000 2,200
3. COMISIONES PERCISIDAY 15,003 20,257 23,049 19,538 22,837 28,243 30,438
3.0, Trat, y ejecoeion de ordanes 1,330 15,453 18,001 12,564 14,505 17,140 9,11
3.2, Abaguremients y colocaclon Lo} L1} 853 8 1,032 1,136 1,249
3.3. Gestlon do eartpres m AT 57 1,28 1,447 1,864 1, Mi
3.4, Otras conisiomes (Entarmecdisclon) 2,49 1,34 3,648 &,317 5,253 8,304 7,564
4o OTRAS QANACIAR 1146 1,507 3,028 5,419 9.7 12,700 15,011
- Interares < flnsnclacton o clientes 209 225 52 05 L4 557
- Amsermalento ¥ Forsulioris 1,148 1,60 2,803 6,147 8, Bsk 12,253 15,478
B T T e PR #siasasedrcanernnnnrrsarnaname ressssssasnmuna
5.+ DESGLOSE DE LOT GASTOS w9 195% 1991 1992 193 (L] 1993
R N N R B TR U n tr vt tran G eBatanbrh cmmnrantrn EEieessAed memekmmetd seekianens smsmmmEEEE
1. PERDIZAS €N VALORES 1529 [} L} [ 0 4 0
1. Por ventas 1,003

T.2, Provislones por ainusvelleg 1,030

.3, Okras (53

2. INTERESES DE LOE PASIVOS 4,422 5,021 3,15 3,188 3,753 3,753 3,758
1. CORRETAJES ¥ COMISIONES SATISFECRAR 1,163 1,607 1,848 1,964 2,336 5 2,078
4, GANTCL DE EXPLOTACION 9,044 15,914 8,037 2,215 22,188 2,410 2,813
4.1, Da personal 5,206 2,813 11,024 12,623 13,648 %, 756 16,580
4.2 Grales, contrib, imp, aoet. frmov. 1,43 7,008 7,81 8,592 9,107 9,654 10,23%
5. OTRAS DOTACIDNES [1]

bo OTRAS FERDIDAS 5%

7. PREVISION 1. SOCIEDADES (DIG.) 1,884
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asatgantaxatsnatuantraniznatanstonntonndon,
1. JNGRESOT CROINALIOE
1.1, Ingrescs finenciarca
1,2, seraiicice e ventas de valorm
1.5, Comdsiones pargibides
1.3.%. Trsaitacion y o)ecucion orderw
1.3.2. Colocacion ¥y seng, e sainicne
1.3.3, Gestfon de cartarsa
1.3.4. Gtras
2. COSTE CROINARIOL
2.1, tuaies (lnencleros
2.2, Pacdlidas an valores {ventas ¥ prov.
2.3, Comlalones satisfechas
3. WAAGEKR ORDINARID
L. GASTOS DI EXPLOIACIOM
.1, Pergorsi
4.2, hererales
5. MARGEN DE UXPLOTACICH
4. DTAAS RANANCIAS ¥ PEROIDAS
T. IR TADD CONTABLE
B PREVISION PARA EL IWPURETO DE SOCTEDA
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1,084
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1,5%
1,183
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[+ {1 1.8 1,7 * hed 1,95

1.3% 3,58 L 3,09 4,304 LT
S, 820 1,41 3 407 168 A 5.0
4,8 LM L7 5™ 3.7 L%
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1,607 12 ) 1,04 [x 1578 1om

e ek
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B, K BN W M

[ gy ] 54,914 . a2, w0 M4 By
3,204 #,81) 1,84 1.0 13,63 b, T4 8,0
(%3} 1 LR 1] am 9, M2 V.45 2N
3,082 3,006 9404 T [ WLV e ]
1,090 1,507 3,028 8,449 9.8 L= B H.9%
[ At 113 LIRS - LA M) WL pal 0,75
1,85 ] & L] L [ ¢

. SENEFICIO AKTES OF IWARSTOS 4,318 [ R4 12,452 13,008 WA RO s

anatyaut nputanataunt suntave fasatnantsant

T.-BEBSTRIBUCTIONY DI B LI L L LET T T T T P PRI
REBVULYADODS 19 1990 1w R by ]

weatanat Bast p et A la i adut REtt p AT RS SURT i niits LI LREEN RS ASSATUIRNN MEKAERUbe dndeaeqram ae e

SEMEFICIO ANTER DY |WPUESTOR 8,172 5,913 12,482 13,462 17, 209
Resultados seuutedes 1M B B RNT Wk LMY WREN
Impusste de rociedades (1)
Rtdos negitivos pard de eozp. 1] ¢ [} ] L} [} 0
Bese Teponibie 411 5,913 12,40 14,600 L1 . R &, e
lepuasto de aodlscaces t.180 240 &8 &, 4,00 1% ",
tetervas
Legalen &7 u -] ] L] g -]
Yoluntarin 3, 3,084 1,2 1,1 1,4 ny L2
Erpwtinlos q L L] ] ° 4 2
DIVIDERDDR [{H 1,028 4,59 7,34 0,40 6,112 W, Fa
TOTAL RERKTAROS 8,172 5,413 12,45 13,400 17,09 B, w8




PRI L LT T LT APL F PR o P T OO TR PP TPt P A

B~ FLULIO 0Ff TELORERLA 1989 1990 1] 1992 1993 1994 1995
azafarufisnaturatppnfristarataantuaetaanlcciaivints thinstinmm saerancnrs snwraman 46 AmmEamEYrs eemveubssa NriERAmSLN
ENTRAGAS

Seraficio enten de Impwestos §,172 §,913 12,432 13,600 11,229 22,884 0,75
Capltal sacial 30,82 3,084 1,018 e 4 TOb o
Finarcfsclon subordineds ] 1 0 ] [} ¢ L
Otros expeestitos ] 0 0 0 ] 4 o

TOTAL ENTRADAS 7,00 9,097 13,450 13,549 17,229 23,559 29,458

SALIDAS
Irpettn o sociedaden 0 04 2,420 £,351 4,740 8,030 1,999
01ividences ° 10) 1,028 6,869 7,51 10,6 14,112
tovarsTorms 10,849 1,15 7 1,440 805 430 658
» Cartara de acziones peroanenie 7,38 358 mn e 80 F. wr
 Ireevilitacks oateriak 3,59 1,408 o3 591 1 M e
Yar{scion de clrculants #,012 1,779 7,884 15 4,0M0 5,360 2,107

- asass i P

10TAL 3ALTDAS 34,88 9,81 13,05% 13,428 15,549 2,009 %,073
Salde al peinciplo dol paefode 53 2,61 2,807 3,198 3,73 4,003 5,464
$alda sl fiml del peetpda 2,81 2,807 3,098 3,73 4,003 548, 10,045
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9.-BALANCE DE SITUACH

nentesntiuatnsetanatusatoastuestanntannt .

ACTIVO
1. TESCREAA ,6n 007 3 tvd LR [N ] ¥, 0 1,045
2. INTERA, FIMANG, INVERS10MEY DINGLTAS 1,542 9,000 3006 1,00 WA N B0
3. CARTERA O NEGOCIACION 82,134 63,308 n.ew L ML 7R A0 FI A b XY
&, CREDITO A PARTICULARES 13,41 14,433 13,60 N80 w0 3P0 oo
5. CARTERA BF ACCIONEY PERMANTATE 1.3 nLns 4,409 [ 8151 9,474 ¥ 7 vm;m
5. [NVERS, DUDOIAS, WORGEAS ¢ E¥ LITIGIO (13} {13 §13 ({3 0) 3573 [3:7] (13 F]
8.1, lrw, dod., mrosss o wn Litlgie 4 [+ 83 43 a3 & 8
6.2, Benan prove, por indolverclas 14 [ 1) ) o (8] LT (551
7. INMOVILLZIADO MATEREAL 1,517 mr 59 430 8,58 rem 7,534
8. CUENTAR DIVEALAY 8,59 4,19 8,149 4§, U9 4,448 [ R
TO7AL ACTEVO 124,081 2,458 AT MR LMY M M4 v

PASIVD
1, FORDOS PROPICS 3,14 40,11 8 .38 o, % W 30,559
1.9, Eapiial nocisl 3,82 1,806 564 ) M, 5 3,00 58, 3
1.2. Easarvas sciuruladan 1.y 8,404 9,869 11,60 1,608 e i %, 5%
2. REBATADD DEL EJRCICIQ L3 ] 4,4 12,41 13,40 17,29 pi . 8, %50
3. FINANCIACION DIRECFA OR INTERN.FINAN. 33,508 24,206 24,808 33,008  Is.A04 24,808 25,808
4. FIEANCIACION DR LA CLIENTELA ", e A0, 0 “n 069 1,4 58,954 & A
3. FINARCIACION SLRORDINADA ] ) a ] ) g [
b, OTROS ENPRESTITON [] L] 4 [ [ [ L}
T. CUENTAS DIVIREAL LB .82 8,132 8,3 [ % 8,451 L

1,99 LT MALTH WL W Du
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Segun el modelo demcrito ¥y bajo loa supusatos de
tuncionaniento utllizados, pudrismos apuntar las slguiestes
tendencias acerca dal conportumiento de socledadas vy
agenclas de valores miembros del mercado de valorss espafiol:

- En primer lugar, se produciria wn aumsnte dal
volumen de contratacién hasta duplicar en 1994 el
corragpondiente a 1989, junto con la tendancia a
la reduccién de comipionen a partir del 1 da enaro
de 1992. '

- Por otra parte, se reglistraria wn cresimiente
notable de la actividad de gestlén de carteras vy
de Intermadlacién en otros mercados. lLa comision
por gestidén de carteras me encareperia oom  la
entrada en vigor da la libertad de comislones de
tratamiente y ejecucidn de érdemes. Ella eataris
justificade por la mayor demanda de este sexviole
que, a pesar da tener unaA payer comision de
gastidn, se baneficlaria de las menerss cvaielionas
de ejecucldn, por tener el tratamlents de irmversor
colectivo y no individual.

- ¥l ascaso cracimiento da lag carterss de
negociacidn, pusde Juatificarse porqus a
actividad por cuents propia tayrdaxd en implantarsa
en nuestro marcado. La actuselén en este Adves s
injciars timidamenta cervrande poalelones ablertas
al tin de cada sealdn, por 1o qua el tamafie Jag
carteras permanecers cant lrvariable.

- Cuando todo apunta A que 1998 sea un afio gris en
o]l Boymento de aseguramlento y anlevacidn de
enisiones tanto da renta fija como de rents
variable, @l comportamiento de eswtas variables en
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el préxime quingquenio serd mds dindmico pero sin
tintes de brillantez. Es de esperar una paulatina
incerporacidn de socledades a bolsa, que
proplciard tamblén nuesvas emisiones de renta fija
y ampliaciones de capital.

Aunque la actividad de asesoramiento y consultoeria
no reglstre un crecimiento espectacular, en cuanto
al nimero de proyectos realizades, si serda una
actividad de alto valor ahadido que
registrard importantes aumentos del precio cobrado
por proyecto. Este negocio podrdn realizarlo pocas
socledades da valores y bolsa o agenclias de
valores y bolea para un conjunto de clientes muy
galactivo qua tendrdn capacidad de satisfacer los
altos preclios da este servicle, Muchos de estos
proyectos supondrédn el diseflo de enisiones Yy
salidas a bolsa, por ello, hemos desligado las
comisiones da aseguramiento y colocacidén, del
cobro por el disefio y asesoramiento.

For lo que reapecta a los gastoa da aexplotacidn,
12 partida de mayor peso resulta ser la da gastos
de personal, Asi, cuando en 1990 el crecimiento
del nimerc de emplaados ha sido espectacular, tode
apunta a que an-los prdximos afos éate sa modera
sustancialmente, reconducidndose- al personal
axistente hacia nuavas actividades. También el
coste medlo por empleado estd registrando en 1990
un aumento sensacional, aunque sn nuestro mocdelo
no apostamos porque ese: ritmo se-mantenga.

Los resultades del sector puaden mer favorables én
los préximog afios si se desarrolla la actividad vy
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se noderan leos gastos, oopacialpmentes los g4
parsonal. Adenda, la entrada on tunsieomamlents o
otros mercadoa pernitird avmentar netablemsnte ios
ingresos ordinarles do los pujatss miembros dal
marcado. Ahora bien, 1992 puede mer un afis crities
para ol sector sl ndo ha lograde diveralflsar su
actlvidad y se centra exclusivamente em  1a
ejecucidn dea drdenes ya que, con l1lbertad da
conlgiones, puede desatarse una guarra A
corlolonaes & la- que pocos podrian sebrevivie.
Aquallos miembros que Jueguen a la sspeclalizaciea
en asta actividad deberdn perfilarga como los nas
4giles y los qua incurran en gastos de estrwotura
mis reduoidos.

En al modelo hemoa contemplada qua, eapecialusnte
en loa primeros afos, s& datan  roservas
voluntarias. Avngue, tal y cons honta comantads en
las péglnag  antariores, aate pewtor  astd
fuertemonte capitalizado, las suatanacialen
inveraionas tacnoléglcas que pueden Tequaric es
los préximes afom ¥y  1a asuncida de  puavas
actividades con riesgo wan a precisar sosledades
solventes.

Por dltimo, de acuerds con todas laa  hipdteasis
explicitas & implicitas en sl podala, 1s tass
interna da rendimiento del sestor saria  dal
15,52%, lo gue arrojaria un valor actual meto de
4.558 millonaa do pesetas utilisando wn coste da
capltal del 13%. A prioxi, podriance aflrmar que
ssta saotor es- rentable: y querglobalasntis es capal
de generar recursos suficlentes an el paricds
considerado,
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5§.3.2.~ ganaibilidad del modelo,

En la medida que todas las variables utilizadas en
el modele no son clertas, resulta una tarea obligada
realizar el andllsis da sensibilidad de los resultados que
hemos obtenido utilizando el criterio de la tasa interna de
rendimiento v del valor actual neto. Sélo asi podrenos
apreciar en alguna medida el grado da confianza gque nos
proporcionan los resultados cbtenidos.

fara evaluar la sensibilidad del modslo ante
variacionss de las distintas variables que lo componen,
vamos a Introducir impactos positives y negativos en cada
una dea las variables "caterils paribua". Estos Iimpactos
marcardn los limites méximos y minimos de oscilacién
probable da cada variable.

Esta anadlisls de senslbllidad sencillo nos
permitird evaluar qué varjables debemos estimar de forma mis
preclsa ya que son aquellas para las qua al modelc se
muastra mis sensible (su resultado oscila mis}. En el
epigrafa siguiente wvamos a reallzar un andlisis més
elaborado da la sensibilidad del modelo da funcicnamiento
dal sactoxr gracias a la metodologia de simulacidn da Hertz,
utilizando las variables que selecolonames a continuacién
por sar las mds criticas,

En el cuadro 11, racogemos la sensibilidad da la
tasa: interna de rendimlento y del valor actual neto,
exclusivaments, ante variaciones de todas y cada una de las
variablas: del modalo.

El criterio utilizadc se basa an incluir un limite
inferjor y otro superior para caloular el TIR y el VAN del
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sector. Comparando el porcentaje da verisclén gua supess,
respecto al valer central, cada uno de les limites raspects
al porcentaje de cacllacidn qua registran el TIR y al VAN
{con un coste da capital del 3%} on cada  oaso,
comprenderemcs cudles son las variables para las que el
modelo rasulta mds sensible. Hemom cptado por este critarle
por su sencilles, en vez de determinar cual ®a ¢l linite
minimo de cada variabla gue permlta a)l sector segulr alends
rantable (TIR>costa da capitaly, o en ve: de aslgrar
probabilidades a cada variable y ealcular los valores nodlos
esperados para clfrar el TIR o al VAKX on téralnes da
probabilidad.

Adoptamos un  criterio nuy gencille ya  qae
preferimos utilizar en el algulsnte eopigrafa da  eete
capitulo el métedo de Honte Carle slgqulends la wnatedologla
de David B, Hertz (1964} para modalos de slmalacidén.,
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AN eaimttiam e e s ran s et e et ans s EREAREAREERTRERE
1.+ SEHSEBILIDAD DEL MOOELO 1990 1991 1992 1693 1994 1998 Tz VAR
R A A AR R RN AT R s tsins cannirn ammrree semcone Sticeir senssas ENEAREEEEAZRSREE
1. Crecimiento de trat. v elecuclon ord. 20,008 10.00% 15.00% 10.00% 10,008 10.00% i3.74X 1,301
25,00% 15,00 20.00% 15.00X 15.00X 15.00% 15.52% 4,558
30.00% 20,00% 25.00% 20.00% 20,00% 20.00% 17,4658 8,310

AR eAA Rt Eemsers AN s e e et Rn s R At arenaan

2, crecimients atequroaients y colocscion
. Renta ti]s 30,00 0.00% 5,005 5.00% 5.00% 5.00%
« Rante varisble 35,00 0.00% S,00% 5.00% 5,00% 5.00% 15.33% 4,202

s25.00%  5.00% 10.00%X 10.00% 10.00% 10.00%
+80.00%  5.00X% 10,00% 10.00% 10.00% 10.00X 15.52X 4,558
+20,00X 10.00% 15.00% 15.00% 15,00% 15.00%
"THO0% 10.00% 15.00% 15.008 15.00% 15.00% 15.75% &,984
3. ¢recinfents pestion de carterasy 10,00% 10.00X 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 15.35% 4,288
15.00% 15,008 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.52% 4,538
20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 15.72% 4,937
4. Crezimiento otros (Corp. Finance} 0.00X  5.00% 5.00% 10.00% 10.00% 10.00X té,28% 2,78
5.00x $0.00% 10.00% 15.00% 15.00% 15,00% 15.52% 4,558
10.00% 15.00% 15.00% 20.00% 20.00X 20.00% 16.92% 7,285

e e .

5. Crecimfento §ntermediaclon <5.00%  5.00% A5,00% 15.00X 15,00% 15.00% 14.42% 3,258
0.00% 10.00% 20,00% 20.00X 20.00% 20.00% 15.52% &,558
5.00% 15.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 15.32% 6,080
6. Ptle. eredita n clisntes s/trat, tor. 0.20% 0.20X 0.20%  0.30% 0.30%  0.30% 15.47X 4,471
0.25%  0.25% 0.25% 0.35% 0.35X 0.35% 15.%2% 4,558
G.30%  0.30%  0.30%  0.40X 0.40%  0.40% 15.57% §,845

7. Rtad, vedis c. nagoe. (benaf, vis)  «4,008  0.00% 5,00% 5.00% 5.00% 5.00%
Rnted. ¢. pute, y neg. (Int, y div.)  5.00X  5.00% S.008  5.00% 5.00%  5.00X 10.29% 4,681
1.00%  5.00% §0.00% 10.00X 10.00% 10.00%
10.00% 10.00X 10.00X 10.00% 10.00% 10,00% f5.52% 4,558
6,60% 10,00% 15,00% 15.00% 15.00X 15.00%
15008 15.00% 13.00% 15.00% 15.00% 13.00% 20.35% 13,843

8. Crecinlento do (a cortars de megoc.  0.00K  5.00% 0.00% <2008 -5.00% -5.00%

Crecimiente da La cartara paroanenta  0.00% 5,005  5.00% °2,00% -2.00% -2.00% 13.94% 1,404
5.00X 10,00% 5,005 3,008 0.00% 0.00%

5,008 10.00% 10.00X 3.00% 3.00X 3.00X 15.52% 4,558

10.00% 15,00% 10.00% 8.00%. 5.00X: .00 )

0.00K 15,00% 15.00% 800X S.00X- .00 17.20% 1,754

¥, Comision trat, y sfacucion ordenes 0.25%  0.25%  0.90%  0.10%  0.40%  0,16% 12.78%  (37h)

0.25% - 0.25X  0.15%  0,15%  0,15%  0.15% 15.52% 4,558

0.25% 0.25% 0.20X  0.20% - 0,20%: 0,20% 18.03% 9,400

16 Comisfon asegursalento y colocacion
« Reata fijn 0.10%  0.10%  0.10%  0.10X  0,10%  0.10%
+ Rente varlable 0.20%  0.20% 0.20% 0.20% 0.20%  0.20% 15,28% 4,308

0455 0,15% 0.15%  0,15% 0.15X  0.15%
0.25%  0.35%  0.25%  0.25%  0.25% 0.25% 15.52% 4,558
020%  0.208 0.208 O0.20% 0.205 0,20%
0% 030X 0.30%  0.30% 0,30% 0.30% 15.76X 5,008

R

D P Y
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11, SENEINILIDAD DHL MOGHLG W0 1 Wt e 9 1 TR L

-t e » PRRATaset e nraann AmaraNs aEEmARS HERABRA ENEEER krsmaen WpREALTEERT
11, Confelion geatlon de carterss o.M MBX 4 oMt 0PN BFN M EWM & 00
6.500 0508 10X 1,08% .g0d 1LBEK 1R 6038

Le0% LOOK LIRS 1M 1SN 0PN 5,450

$2, Craciniente Ingr. wnitario tarvitios  0.00X 300K 20.00% 3.04% 0. .060 0.00K ’!!:;tl [3:°4]
0.00% 50.00% $00.00R 13,001 .4En vh.tim 13.E3% 698

0.50% PO.0O% 1A0.00% 43.00K 40.08% MG FR. G w2 BN

13, Comfnlon Inversadiscion (otras) 6.1 0051 2.03% DML 08X A.ENY 1.7 m‘
DA 2K AN O.16K 0.HIN DA 1.NEX &, 353

pISK SN ORR 9.18% $.0I% fLAEX 1ITSFR a4

1h. Tlpo modla Interes credito & climte 14,000 15,000 2.00% 2.008 32,608 13.00K S0.40% & 683
16,008 13,000 400N 16,0 B OOK E.DON MEEX 4.5

15.00% 17,00 33.00% RA.00K 15.00K 1400 11548 4,5

15, tipa e interss de la fimanc.ejers 13,003 12.80K 12,008 12.008 12.00X 13008 15.048 3,377
15008 .00t A.00T MLGOR NL0EK 1RO 43X 45N

100X 15,000 ML00% 1.0 W0 DR AT 3R

...... LT R T e N LI R TR PPNV ISP

16, PLje w/vel total opers. on otF. mkg  5.37T 527X VG.00K 10008 10.80M DR .49 5,809
LM LT 15005 15.00K 1RO 0. MLEER 4,38
BT WM 10008 000K .06 15.1FY w.Mex 3. W07
$7. Cracimients muserd de stpiesion A3.00% 400K A00M 0.00% A.00% s.00% WH.EE EEM
A.00X A.00%  5.000 2.00% 200K A.00K 132X 4%
ato0x A0OE  3.00% AD0K 450X 840X H.FIT AWM
18. Crevimlenta conts pecdio por eoplasde 27.00% 300K  5.00X 3,008 J.0vK F.o0%
Cracimiento o4 los gadton ganersles  37.00% 7.00%  7.00% 300K B.0ON S.M0n LR OLRM
3000 AU AN G30% AGGR KRR
80,000 .UOK WLOOK  ALGUN A.00C AN KLAIX K4
1.00%  9.00% 11,008 F.000 .00 POER
AN 008 13,000 19.00% 9.00R 008 RMA KLA0N 0800
19, Crecimiento duk |rnmowlilaedo eat, H.00K W00 S.00% .00K F.000 BOx UL 43M
000K 20000 10.00% 100K SO L0 BLBON LERS
42,005 ZL.00M 12,000 T.OGE TR POUK YRR .08

e T oot LT PL LEE L LT ] Nenerares - -

20. crecinimnta de Low fondes proplos 8,000 1008 1000 300X O.00% O.00% 1REEX. 8025
10,008  3.00% 1,000 0.00% 2408 A0 W LN
12,008 5000 L.00% 108X AN 40N BER W

29. Ptle. banafiolon s reserves volwst. 70008 19.00% .00 F.00K 000K 0.00W W.34R 6,V
TS.O08 13,008 £5,.00% W00 A.00n  S.0N 1.3AN 4538
B0.008 20,008 20000 VH.0CN 19008 BALOOK H.S7X LFR

1 wanerer

12. Creclnionto finame, latarm. {in, RGN -2.00 200K <2008 -2.00K RO YR.VEX ANEP
J10.008 000K G008 0.00%  O.00K  BOGH 1553 L0
BL0M  LOM 200 1% .08k 2.00K VIR LU

PSSR PPEPET TR EIL A LEL RS Lb b bbbt b [ LRI L el b

23, crecimfento finenc. da Is etientate 12,008  hOX 540N  L.36% 100K 3008 15,32 A3
S10.008 10,008 100K WD.OU% 10.00% 100N 1551 [ R L]
PRLO00 V1008 VDB 7001 12.00% 140N 1330 (8.2
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Comt podemos cobservar en el cuadro 12, lag
variables ante las gue &l modelo se muestra mds sensible son
las siguientes en este orden:

1¢) Rentabilidad media de 1a cartera de negoclacidén vy
de la cartera permanente.

2t} Comisidn de tratamiento y ejecucisén de érdenes.
3') Crecimlento del ingresc unitario por servicios.
4t) Crecinlento de loa fondos propios.

5%) Comisidn de intermediacidén.

6*) cCrecimiento de los costes medios por empleado y de
los gastos generales,

7t) Porcentaje de los beneficios gque se destinan a
reservas voluntarias,

En cualquiera da los casos la variacidn porcentual
. de el TIR an relacién con la variacién porcentual del valor
central (V.C.} de: la variable respecto a sus limites
inferior (L.I.) y superior (L.S.) es siempre menor que uno,
lo qua implicaria que cualquier desviacidn. respacto a los
valores de partida tendria un. efecto scbre el TIR menor gque
lo que proporcicnalmente la corraspondiera.

Da las siete variables. que hemos mencionade
conviena destacar las tres primeras. 5i nos. fijamos en
aquella para la que el modelo resulta més. sensible, la
reantabilidad de las carteras de nagociacién. y permanentes,
podemos apreciar que, aunqua en la actualidad constituye 1la
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2. Crec. anegur, y coloces. L0, 9.00% =130.860 W33 -1LEER
v.C.  5.00% 1.5

1.0, 10.00 100000 14T LB

3. Crec. pestion carterse [ WY PR TN B A P hy S L O S N . )
.0, 19008 15,90

LI, e WL M L

4, Crec. otfod LI 300X 80008 WL TP
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L. 1K S0.M0% 692X v.e
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T. Antad. medie cartersd Ll 5.00% 30008 W.R -MLN
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8. Crec. carteris e S30% N0 1306 -10.09K
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i, XX R0 NI 1 e

9. comfulon trat y ¢fw, erdil.l. 006K 30T LIS VMK
e 0N 15,325

LA 020K B AN

e L e ]

10, Conlalon sesq. ¥ saioe, L.1,  0.20% 2008 13283 L3R
v.i. 0K .33
L4, 008 ABKE MR LI
ditsanaRaNnsiak4sstasERaTTeny atencinnsna
1. Confaton gention sacteradl,t,  0.25% ~S0.00K 5.5 1.5
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15, Cenigion Intersadiacion L.0. 4,058 ~50.00X 13,378 -13.85%
v.0. f.10% 15.52%

L85 Q.15 %0008 WTSTX 13,208

1§, Flps pedie interes eto  L.l.  13.00% -13,33%  15.48%  -0.28%
v.C.  15.00% 15.52%

Lt 17,008 533X 15.54% 0.26%

. tipo Int, finea. ejera LB, 12,008 -16.29%  95.%8X 2.84%
V.G, 14.00% 15.52%

L3, 15,00 W, §5.07% -2,90%

18, Pija. wn otros swecados L., 5.2 -43.59% 18,1912 4.3
v.i. 102X 15,522

L. 15270 SA.60X LMK <438

1l Crec. rumere scplendes LI, 400K -33,33%  t4.22% &.51X
L 6.00% 15.52%

L5, 8,008 31.X3X  14.75% 4Pk

e Crec. coates medics (99 700X -30.00X 1799 10.761
V.t 10.00X 13,522

L 13,000 30.00  13.%8x  -12.50%

$9. Crec. frmov. metertal L[, 18.00% -10.00% 15.52%  O.00%
v.C. 20.00% 15,525

8. RL00T 0 10.00% 9.5 0.00%

W, Crec. fordes proplcs 1.l 1,000 -65.6T% 778K 14.18%
v.L. J.om 15.5%%

L S.000  &4.8TX  13.37% -13.85%

1. Bile benaf. @ ressrves L.l 10.00R -333X WX 10.78X
.0 13.00% 155

L8, 20.00%  3D.E3X 138X -12.30X

. Crep. tiren, focerm, (o, -22,000 190008 15.73K  4.48%
V.o 20.00% 15.5%

L. -H0.008 +10,00%  13.27X 441X

I L L T P PP

Sautpadpatusiynteatgatogly sovsescs saseores o " eermama=
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B Crec. flo, declientes L0, B.00T -20.00X  15.52%  0.00X
Y6, 100X 15,30

LS 12.00% 20.00% 551X 0.00X.
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segqunda fuenta importante de ingresos en esta sactor, pueda
ocupar en el futuro un papel mnéds destacado. Esto se debe a
su crecimientc y a la pérdida de peso relativa dal nagoclo
de tratamiento vy ejecucisén de drdenes. Hoy por hoy, sin
embargo, la principal fuente de ingresos del sector lo
constituye 1a ejecucién de drdenes bursdtiles, ¢ue es la
segunda variable que presenta una mayor inocertidumbre, ¥y ne
pareca claro gua en les préximos afes vaya a perder su papel
hegeménice. Ahora bilen, para el afo 1995 {(Mltino del periode
contemplado), la actividad de negoclacicn de la cartera
propia, la ajecucién de drdenes Yy el asasoramiente ¥y
consultoria se perfilan de forma més equilibrada como las
tres principales fuentes da ingrescs. Es por alle por lo que
ja tercera variable citada corresponda a los Ingresos
unitarios de los proyectos de agesoranianto y consultoria.

Por dltimo, otro nicho de negocio que no debemos
olvidar es el cerraspondiente a la actividad de
jintermediacisn, que sin duda ganard importancia en 1los
proximos afos.

El resto de las velntitrés varlables analizadas
afectan de forma individual en menor medida al modslo. Es
por elle, por lo que, en el préximo apigrafa vamos a
considerarlas clertas y a adoptar sus valores mis probablas,
por su mayor simplicidad.

5.3,3.- Apliocacién del método Harts.

para medjorar la interpretacién del ncdelo de
simulacién, cuya utilidad valoramos altamenta pomitiva
aunque insuficlente como veramos an al siguiente capitulo,
ea necasarlo reproducir sus resultados en diversos

escenarios posibles,



SIMAACIONES ALEATORIAS

15.+ WARCAS DE CLASE WO 19T 1992 19V 100K ¥90S  Frogag.p, AN 1ra s 3a (4] 52 & Ta 8a % 10
Y. Entad, sedis coregoc. {b. en vis) -4.00X O.00X 3.00% 5.00% 3.00% S5.00%
Rritad, c.pwte. ¥y neg. {int. oiv.y 3.00% 5,008 3.00X 5.00% 5.00% 5.00% 6.f0 0.0 (.= .49
*1.00% 3.00X B.00X .00 8.00% $.801
4.06X A.D0T A.DCT BO0X S BOT 5.50% 0.0 830 9.
1.00X 5.00L H.OUX 1W.00X 10,02 15.00%
.00X WLO0X 10.00X 10.60% 10.00% 10,00 040 0.7 0.63 0.5 8.7 6.
3.00% T.00K 12.00% 12.80X 12.06% 1Z.00%
12,008 12.00% 12.00% 12.00K 12.00X 12.00% 0.20 0,90
6.00% 10.00% 15.00% 13.00X 13.00X 15.00X
15,008 15,008 15.00% 15.00% 15.00% 15.03% 0.10 1,060 a.99 0.98 o9
2. Comiston trat. ¥y sjecsclon ord. 0.25% 0.255 0.10x 0.0 £.10X 0.10X 0,10 0,18 c.08
8.25% 0.25X 0.12% 0.12X 0.12% 0.12X 0.20 0.30 0.43 .41 .42
025X 0.5X 015X B.1SX 0.15% 0.15% 040 070 O.66 084 0.7 LA
Q.25% 025X 0.18% 0.8 0,18 0.18X G20 090 8.94 [ .3
0.25% 0.25% 0.20X 0.20X% D.20X 0.20X 0.10 1.6
3. Crecimlente {rgr. unitario serv. 0.00% 30.00X B0.00X 5.00X 0.00X 0,00% 0.10 0.10 0.6 D.20
0.00X 40.00X 90.00% 15.00% 70.00X 0.00% 0.30 0,40 0.59 0.53 0.28 .44
0.00X 30.00%X100.00% 25.00% 20.00% 10.00% 0.490 .80 °Ln a7 0.7
0,00 &40.00X11D.00% 35.00% 30.00% 20.00% 9,10 0.90 0.85
0.80X 70.00X120.00% 45.00X £3.00% 30.00% 08.10 1.00
4. Crecialento de los fordos propios B.0OX 1.00% -1.00% -2.00X 0.00% 0.00T 0.05 0.05 0.D4 0.07
$.00X 2.00% -0.00X -1.00X 1,003 1.00% B.05 O0.10 0.32 0.33 0.15 0.0 0.16
IG.00X 300X 100X -0.00X 2.00% 2.00% 050 Q.40 0.50
T1.00X 4.00X 2.00X 1.00X 3.00%X 3.00% 0.20 0.80 D.34 o
12.00% 5.00% 3.00% 2.00% 4.00X 4.00% 0.20 4.00
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13.- RARCAS DE CIASE

- AR —— SIMULAZIONES ALEATORLAS
1995 PROBAR.P. ACH 17z s 3s La Sa [ Ta = s

5. Costsion intersediscion (octrasl

0.05X 0.25% O.M5X O.OSX 0.85% .05 &4 4.1 .17 0.o4 .33 5,04 0.85
¢.0N O.0NT 0.08% 0.8 0.03X 0.08% D28 I3 8,21 ©8.37 0.26
010X B.HOL 8.WOX B.30% O.18X 019X 048 070 O.)% 857
0.13% 01X 13X 0,13X 0.7 0.t e.20 .9
6.95% 6.15T 0,15X B.15% B.15K 015X o.M 1.00
&. Cracimiento coste madlo esplesds 27,005 .00z 3.80% 3.0 3.80% b N3
Crecimiento de Los gastos gonersi 57.00K 7.00% 7.00% 3.00X 3.ax 3.4 020 020 o.08 [ B 42,18
IP.00% 5.50% T.oex S.em S bR S.Aox
49.00% 9.00% 7.98% .00 5.00% 3.0¢x 8,3 4.5 & a.5%1 ?,5% 242
35.00Z 4.90% £.0E% 450X 400X &.50% .
0,502 £8.00T 10.00K 6.50% 6.508 40K 830 022 .44 087

ALH0K £.50% 10.05% .00 B S.0T

A2.0E% W.OMK 12.00% 2.50% L00% A.00W BY E.5¢ RBAY

BPLAE F.00X 1,EX 9.00% V.ER 7.8%
£3,06% 13.50% 65,081 900X $S.I0% 9.80X 4.

7."!-.%&-1(—&*‘

.09

70,063 THLO0N 15008 300K OUNGK SANK S 029 £2.83 .13 S22 0.8

73.00% T5.50F G.AHR B0 FOOK BOOX &% 856 8,54 5,59 0.9
75000 15.EOT $5.00K 15.00% 500X 3881 A 8. o.m 8,7 X -4

T7.00X TP.E0T TN BP.a0% T.ACK T.HUX 8.5 0.3

50,508 5,800 20008 TE.08R VO.BUR sR.00% 0.8

1.3

(83 ]



SIMULACIONES ALEATORTAS

................. A A————————
13.~ MARCAT OE CLASE TP WP 1992 19EE 199 1995 PROGAS.P, ACM e 120 3e We 15 e iTa TBa  1Pa 20a
1. Anted. sedia c.rppec. (b, en via) ~{. 00X 000X 35.00X 300X 5.00X 5.60%

entad, ¢.pwte, ¥ reg. {int. div.} 500K 3.00X 35.00% 5.00X S5.00x $.00x 0.10 O.W 0.1t
1,008 3.50% J3.00% 3.00X B.00% B5.00%
2.00X 5.00X 5.00X 3.00Xx B.00X EOOX 0.20 030 .46
1,00% 3.00X 10.00X 10.00X 10.00T 10,04%
10005 10.00% 10.00X 10.00% 15.00K 10.00X 2.40 O.7¢ 0.65 0.6 0.68
3.00X 7,00X 12,00X 12,00% 12.00% 12,00%
12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12,002 0.20 0.9 o.89 .91 0.85 0.B63 0.89%
4.00% 10.00% 15.00X 15.00% 15.00% 15.00%
15,00% 15.00% 15.00X 15.00% 15.00Z 15.00% 0.10 1.00
2. Comision trat. ¥ ejeczx:ion ord, 0.25T 0.351 0.10X 0.10X &.10X 4.10X 0.3 0.30 0.060 0.14 0.00 e.or
.25 9.23% 0.12X .12 0.12X 0.,12X 0,20 0.30 0.38 G.24
0.25X 0,25 0.15% 0.15% 0.15% 0.15X 0.40 D70 0.1 O.7
0.25% 0.X5X 0.IBX 0.78% 0.18% 0.15% 0.20 0.%0 0.5
D252 0,.75% 0.20% O.0X 0.20% 0.20% 0.10 V.00 0.6
3. Greximlento ingr, unitaris serv.  0.00X 30.00X 80.00% S.00X 0.00% 0.00X 0.10 0.0 0.20 0.07 0.20 0.00
0.00X 40.00X $0.00X 15.00X 10,008 0.00X 0.30 0.40 .53 05T
0.00% 50.00%T00.00X 25.00% 20.00% 10.00X 0.40 0.80
0.00% 60.002110.00X 35.00X 30.00X 20.00X 0.1 0.90 0.85 0.8% 0.9 G.on
0.00% 70.00%120.00X 45.00% 40.00% ¥0.00X 0.19 1.00
4. Cracimisnto de los fondos proplos 8.00X 1.00X% -1.00% -2.00% 0.00% 0.00% 0.05 .05
9.008 2.060% -0.00% -3.00% 1.00X 1.00X 0.0% 0,10 0,27 T.25 GLik a.03
0.00X 3.00% 300X -0.00X 2.00% 2.00% 0.50 0.60 0.44 0.6 ¢354
1100 4.00X 2.00% 1.00% 3.00% 3.00% 0.20 0.30 .74 0.84
12,00 5.00% 3.00X 2.00% £.00% 4.00% 0.20 1.00 0.99
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6.85%
4.08X 0.0%
b
9.5
8.1

13.« MAREAS DE CLASE L] 152

5. Comisfon intermmdiscion {otres)

&. Crecimisnto coata medie esplesds 27.0GE 300X 5.00%
Crecimiento du low geitos peneral 537.00T 7.08X
7.0z 5.08%

H.ox 9.0

3.008 6.0CF A.08%

40.50% 15.00T 15.09T

32.00% B0 30,508

£2.00F 12.00% 12.08%

BaR .05 1.0

S3.50% 1.6 13.08%

SIMBACIONES ALEATCRIAS

7. Prla, bamficios 4 Feserves ook 10.0E 0
73.00% ve.00% B 08
T5.00% 15,003 ©.5
T7.50 00K 1T
83.08% ¥3.58% M,0EK

1995 195 09 PEODASP, ACIM Tla 12e 13 Wa Ma M2 1T 182 W Wa
045X 0.05% 0.25% 0.0 0.30

0.08% 0.38X d.08X 0.20 230 o444 B34 0.26 BT
o.ME 00X OME .48 A9 0.8

8432 0.1 &.13X 020 D.%0 .64 0.81 oM 895
LB CLISE LUK W 100 o.%

.00 3.06x 3.00% a.of
3005 XME J.G0R 0. 0.0 B2 8,24 e.26 .74

S.00x 5.00x 5.00%

3.00% T.a0% 5.20% 0.3 956 8.3 &35 2.41

S6.00 A.802 6.50%

4,00 £5% 5.8 G383 0D o.82 0.4
E.00X E.DOK 5.00%

5,005 800K M08 8.W 8.9

LLO0E P.O0M 900X

200K 908X PO 8.3 100

5. o.0% e o808 0.2 B2 ¥ 8.3 8.7 ot
A00% 106X LS X 0.3 441 LB 836
.%o Sogen L4299 % 4

W TAE TR 4 895 8.5

%5.00T 43.56X 15.500 ©.8% i8¢

5
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Los wnodelos de simulacidén y la oOPT  pueden
censtitulr dos herramientas complementarias para valorar la
realidad empresarial. Da hacho, ambos enfoques parten de una
misma ldea: la busqueda de analogias. Tal vy como cita el
prof, Sudrez (1987:165): "La simulacién es esencialmente una
analogia" (Chorafas; 1$66: 20), y la OPT trata de buscar
comportamientos empresaxlales cuyos perfiles de
rendinmientos, propiedades o relaciones se asemejen al de las
opciones financieras sin que haya identidad.

En la wmedida que deseemes realizar un muestreo
artificlal de los distintos escenarios posibles del modelo,
nog raesultarid de gran utilidad apalar al método de Monte
Carla,; que nos permite genarar observaciones aleatorias de
forma ssnclilla. Para elle, vamos a segulr las siguientes
fases:

1), = Seleccionar las variables criticas del
modalc, para las gqua vamos a realizar al
muestrec. En este estudio, hemeos definidas en
el epigrafe anterior las siete variables para
las que el modelo se nmuestra mis sensible. En
8l muestrao-de: Monte Carlo, por tanto, nos
centrarencs. en los posibles valores que
pueden adoptar estas variables, dejando fijas
las otras dlecisels variables que adoptan asf
su valor mids probabla.

}.- Datinir la funcién de denaldad da cada
variable. Por simplicidad vamos a considerar
que todas estas. variables aleatorias son de
cardctar discreto, por lo que tendremos una
funcién de distribucidn escalenada. En el
cuadro 13, recogemos las marcag de clase para



3!).-

54},

487

cada variable asi «como la  probabilidad
anlgnada a cada valor poafble. In la columma
que refleja la probabilidad acvmulads eatamon
definiendo la funcldn de distxribucisa da laa
siate variables cbjato de eatudia.

Selaeccionar al azar wn ndmerc comprendids
entra ¢l 0 ¥y 1. Hemog utilizado la tabla da
niperos aleatories Incluldas en lag tablas
egtadisticas, editadas por el cConsede
superior de Investigaclones Clentifleas
{C.8.1I.¢.} (Rios, 1967122%). Ellglands pares
da nimeros y divididndoles por clam obienemas
esos mimeros aleatorios ocuye valer esaila en
el rango 0/ y que hemes inclulds em e}
cuadro 19.  Howos realisada  wveinte
simulaciones cobsarvando veinte sasemarios
posiblea. Cada nimere aleatorio correspondard
a uns probabilidad acummlada (el valer nds
préuipo) .

Una ves datarnminade el valor da las variabkleas
al que corresponden les mumevsa alesteriove 4
1a prizera suestra se-sustitupen an. el nodeke
original para detemninar la nusve tasa ds
rotoxno del 56otorN el 0E0 NMAYY esTiRirie.

El process anterior se ltera un mizaro de
vaces detarminado (en nusotrs satudlo velate
vaces) lo quo nog-pernite ohtaned una psaba
da- la tasa. der rotorne del. eagbom g
analizarenss pestariornentes BX resultadiy de
esta procago gqueds recogide an ak cuadye 14.
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SIMHLACIONES 1790 1991 192 1993 1994 1995

nmstamatanstunt suaTenetanatonatimy? norssnrr co-icels sessraie sermssas Seibeess sesesess

mussmmmpssaneen |fg ensssnennnsmsnas
1. Inter  peciin c.negoc. Ch. eh vea)  <1,00X 3.00% B.00%  A.00X 8.00% 8.000
Inted, ¢.pate. ¥ neg. {Int. div.) 8.00X  5.00%  B.00x  4.00K  A.00X 4.00%
2, toaisfon trat, y sjesucion ord. 0.25%  0.25% 0.15%  0.Y5%  0.15% 0, 15%
3, Crecielento ingr, wnitario sorv. 0.00%  40.00%  §0.00% 15,00X  10.00X  0.00X
&, Creclaiento de Lot fordos proples 11,008 400X 2.00%  1.00% 300X 3.00%
%, tonleion intermediscion (otras) 0,108 0.10% G.10%  0.10% 010X 0.10%
&, Crecioionte costs medio splescks I2,00% 8.00%  10,00% 8.00% B.00% 8.00%
cracisients de los gestod genersl  $2.00x 12,005 12.p0x  8.00%  5.00%  8.00X
T, Ptie. benaflicios o raservas 75.00X  15.00%  15.00%x  10.00% 5.00% 5,008
tesnrnmavemrass ) vesesstiseravnansiseiiannunanseenoy catssmsmrsrrrrenmannan P,
1. intad, madias c.egoc. Kb wn vta)  4,00K  0.00% 5.00%  5.00%  5.00%
tnaad, c.pate, ¥ ey (int, div.) 5.00%  5.00% 3.00% 5.00% 5.00%
2. Comlaion trat. v #fecuclon ord, 0,258 0.23X 0183 0.18% 0,18k 0.18%
3, creciniente ingr, unitarfo sarv, 0,008 30.06%  BODOX 500X 0.00X - 10.00X
. Crecimlento ce Los fordos prepfos #0606  2,00%  -0,00% -1.00%  1.00% 1.00%
5, Comision fntersediscion (otrat) p.08%  0.08%  O.06x  0,08X  0.08%  0.08%
&. Crecimienta coste nodlo empleade  29.00% 5,008 7.00% 5,00 5.00%  5.00%
Cracinlento ov Loa gastos peneral  59,00%  9.002  0.00%  5.00% 500K 5.00%
7. Pt]e. benaticics s resarvat 70.00% 10.00X  10.00%  S.00X  -D.00X  -0.00%
aivammunrremman §L ssimmrmsratersene b it i ms s mar A SR e st s SRR AR AR
1. Antad. medls c.rwgoc. (b. o0 vin) £.00%  10.00%  15.00%  15.00%  15.00%  15.00%
intad, c.pmte. y g, (int, div,) 15,006 15.00% 15,000 13,00 15.00%  15,00K
2. Comlslon trat. y sjeciuclon ord, B.I5%  0.2%% 013X 0,18X  0.15%  0.45X
1. trecinients ingr. unltario sery, 0.00X  30.00% B0 00X 5.00%  0.00% -10.00X
&, Creclalanto d¢ Los fordos proeples B.00%  1.00% +1.00% -2,00% -0,00% -0.00%
., Comision Interpadineion (otras} 0.08X  0.08T  0.08%  0.08%  0.08%  0.03%
§. Cracimiento coate eodfo eopleade  27.00%  J.OOX  $.00%  3.00%  3.00%  3.00K
Creciniante de los gastos genarsl 57.00%  J.00X  7.00%  3.00%  3.00X  3.00%
7. Ptle. benaticica » ressrvas 70.00%  10.00%  10.00%  $.00X  -0.00X 0.0
L T T e L A L e bbb it
1, Rnted, medis c.repocy (b en wis)}  -4.00%  0.00K 5,008  5.00%  5.00% 5.00%
intsd. c.pate, ¥ reg. (It div,)  S5.00% 5,008 5001 500X 5.00%  5.00%
2. Comision Trat, y #jecucion ord, 0.8% 0.1 0.12x  0.12% 0. 0.12%
1, Crecininnta Inge, wnitsris sary, 0,00 50.00% 100.00% 25,00% 20.00% 10,00
4. Cracimlente de los fordos proplos  10,00%  3.00% .00 -0.00% 2.00% 2.00%
5. Comislon Intermadiscion (otras) 0,05%  0.03%  0.03% 0,058 0.05% 0,05
4. Crecimionto costs medlo mepteads  39,00%  5.00% 7.00  %,00%  5.00% $.00%
Crecinfenta de Lot gestos general  59.00X  9.00K 9,008 %.00X 5,00k 5.00%
7. Pt]e. benaflcica & retervae 70,000 10.00% 10.00%  5,00%  -0.00K  -0.00%

[ T

vranrnheren

1. tnted, madin t.repot. (b, on vta) 1.00X 500K 10,00%  10,00X  10.00%  10.00%

Rrted. c.pmte. ¥ neg. (int, div.) 10,008 10,008  10.00% 10.00% 10.00% 10,008
2, Conlslen trat, ¥ 4Jecueion ord. 0.85%  0.2%% 0.15%  0.15%  0.15% 0,15%
1, Cracisfenta Ingr. wnktario serv. 0.00%  40.00%  $O.00X  15.00%  10.00X  0.00K
%. Craclnienta de los fondos proplos 9,000  2,00%  +0.00%  -1.00%  1.00%  1.00%
3. Comlslon Intarmedincion {atras) g.18%  o.0% 0.0 010X 0.10% 0. 10%
4. Cracimlento conte modis eepluado  27.00% 3,008 5.00%  3.00X  3.00%  3.00X

Cracininnto de (ow pastos gemerst ST.00X  7.008 00X 5.00X  5.00% 300
7. Mtje, beraficlos 2 reservas To.00%  0.DOX 10,00 5.00X -0,00% -O0.00%
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4.~ SIHULALIONES 1990 1991 %92 1993 1994 1993

bl L] 9, Ll - L YN e Bamsmsen diatesas FAEmEmER LSRGSRR Himbpoan

FURRU pserere R PEE FEEST TR RS LELEREL RS St mevatepan

1. Rnted, media c.negoc, {b. th via) 1.00% 5.00%  10.00% 10,006 10,00% 10,00%

Roted. c.pmte, y meg, {int. div.) 10.00x  10.00%  10.00%  10,00X 10,008 10,00%
2. contslon trat. y ejecucion ord. 0.25% 0,23% 0.18% 0.18% o, 18% 0, 18%
3. Crecimianto Enge. unitarfo serv. 000K 40,00% PO.00% 15.00%  1600% 0.00%
4. Crecimiento do loa fondes proplos  8,00%  1.00% <1008 -2,00% -0.00K  -D.00%
5, comisfon intermediscion (otram) 0.05%  0.0%%  0.05K  0.085%  O0.05% 0,05
5. Creclalento coste mdioc erplenda 29,006 5.00% 7.00%  5.00%  5.00%  5.00K

Crocimiento <a (os gastos genarat 5,008 9.00% ¢.00%  5.00% 5,008 5.00%
7. Pt]a. benaficios a reserver 75.00% 15.00%  15.00% 10.00%  §.00% 5,008

o essesesmanre B tresrcseesvemmibmemmmAessiosiTaSIirLsemRSsamTissEaRemTiLeTRALTLTIIIns

1. Rntad. medin c,negoc. (b. on via) 5.00%  10.00X  15.00%  15.00% 15.008  15,00%

Ratad. ¢.pmte, y neg, {int. divi) 45.00%  15.00% 15.00%  15.00% 15,008  15.00%
2. Comislon trat. y ejscucion ard. 0.258  0.25%  G.12X 0.42%  0,12% [ 3
3, Crecimianto ingr, unitario serv. 0.00%  50.00% L00.00X  25.00K 20,00%  10.00K
4. Crecimlanto de los fondos proplos p.00%  2,00% -0.00X -1.008  §.00X 1.00%
5, Gomtston Intermediscion {otres) 0.05% o, 05% 0,05% a,05% a,058% 0.05%
6. Crecimienta coste mdlo erplesds 30,008 6,00% B00%  S.008 5008 4,00

Creciniento de los geates gensral  40,00%  10,00K 10,00%  5.08X  5.00% 4.00%
7. Ptje. baneficior o refervae 73,00%  13.00% 13.04% 5,008 3.00% 3.00%

e evsaesemaere B semsasseres-assemssssmEmammsmoskSsSTETITeSESRATAEcIoLLTiasLavEyiyeien

1. Rnted. maciia e,negos, (b. an vte) ¥.00% 5,00% 10,008 10,008 10.00X% 10.06%

Rntad. ¢.pote. ¥ neg, (Int. div.d 10,00%  M0.00%  10.00% 10,00 10.00%  10.00%
2. Comision trat. y efesucion ord, 0.25%  0.25% i0%  D0K 0,108 6.0K
3, crecimienta frgr, unitecio marv. D.00X  40.00% 9C.00% 15.00X  10.00% . 00%
4. Crecimlento da los fondes proplos 11,00 &.00% 2.00%  1.00%5  3.00X  3.00%
s, Comfsfon fntermediagion (otras} 0.06%  0.08%  0.08% 0.08%  O.08%  0.08X
&. Crecimfento coste medic empleads 29.00%  5.00% 7008 5.00%  5.00% 5, 00%

Crecinlento de loa gastos gonerai  59.00X%  9.00% P.00%  5.00%  5.00%8  5.00X
7. Ptje. beneficios & reserves 75.00%  15.00% 15,00% 10,00% 5.00% 5.00%

weeae @p seeeensesissessmenro-semSEESeSLLEASTIILLILSARIEIRASLILaTTanToSnTeSioy

1. Rntad. media c.negoc. {b. &n vim} 1.00% 5,006 10,00% 10.00% 10.00% 10, 00K

Rntsd. c.pmte, y neg. (int. div.)  10.00% 10.00%  10,00% 10.00%  10.00%  10.00%
2. Comlaion trat. y eJecusion ard. 0.29% 025K 0. 45%  0,15%  0.15% 013X
3, Creclaiento inge. unitario serv, 0.00%  50.00% 100,00% 25.00X 20,00 10,00
4. Crecimlento de los fondos proplos 9,008 2.00% -0,00%  +1,00% 1,008 1.00%
5, Cominion Lntersedincion (otras) 0.03% 0.05% 0.05%  0,05% 0,05% 8,058
5. Crectmiento coste medlo enplesde  2T.00%  3.00% 5,00 3.00% 3006 5008

Crecimfento de los gastos gerral  S57.00% 7,008 T.00%  3.00% 3,008 B0
7. Pte, beneflcios a raserves 73.00% 135,008 13.00% 8.00% 300X SO0R

S B L bt

1. #&ntod. medip o.negod. (b. en vta) 4,00%  10.00% 15.00% 15.00%  13.00% 15,00%

Bnted, ¢.puta. ¥ neg. ¢Int. div.) 15.00%  15.00X 15.00% 15,00%  15.00% 15,00%
2. Comisfon trat. y ejecusion ords .25 0,25% 042X 0,1 002X G, 12%
3. crecimfento inge. uniterio sery, 0.00% - £0.00% 110.00% 35,00%  30.00%  20.00%
4. Crecimiento da los fondos proples  9.00%  2.00K 0,008 100X 1008 1.00%
%, comision intermediacion (otras) 2,05% 0.05% 005%  003% 0.05K o, 05%
4. Crecimianto costs medio erplasde  30,00X §.00%  B.00% 400K 600X &.00%

cracinlenta de lon gastos genersl  60,00% $0.00%  10.00% 4,008 6.00X  6.00X
7. Ptle. beneficios a reserves 73.00% 15,00 1%.00%  s.00%  3,00X .00%
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aanturzfusatrautuantunat sunTaantanad suctsits cdcqnerr mremmans Ssssasns mEmsaLam senmmeEe

L I wbbeirarmesaanrrmnann—. civemammassmmsssanannsas
1. Rnted. pedia c.rgoc, (b. o ¥i8) 1.00% 5.00%  10.00X  10.00%  10.00X  10.00%

Antad. c.pote. ¥ beg. (Int. div,) 10,008 10.00%  10.00K  10,00X  10.00%  10.00%
2, Conlsion trat. y ¢]ecuelon ord. 0.25%  0.25%  0.15% 05X 0.15% 0.15%
3. cracinfents 1ngr. unitario serv. 0.00%  60.00% 110.00% 35,00% 30,06%  20.06%
&, Creciniento de Noa fondos proplos  9.00% 2.00%  -0.00% 1,00 1.00% 1.00%
4. Conlsfory Intarmediscion {otras) 900K 010X 0.10%  C.0X 0.10% 0.10%
%, Erecimiento coute pacdlo waplesdo 27.00%  3.00% $.00x 3,00 3.00% 3,008

Cracinionto da lod gastos genarsl  37,00% 7,008 7,003 BOOX  3.00X  3.00%
T. Pije. beewficlos & resevvas 73.00% 15,00 15.00x  A.00%  3.00% 3008
T I T T T R B T L LT LT LT T
¥, Antad, medin c.regoc, (b, en via) LR 7.00% 12,00 12,008 200K 12.00%

Atad, c.pmte, ¥ neg, (lnt, dlv,) 12,00 12.00%  12.00%  12.00%  12,00%  12.00%
2. Coaltlon trat, ¥ a]ecucion ord. 0.25% 0.25% 0.15% 0.15% 0.15Xx 0.15%
3. Creclmiento Tngr. unitario sarv. 0.00% 50,00% 110.00% 35.00X  30.00%  20.00X
4, Creclmlento da los fordos preplen 11,005 400X 2.00% 1.060%  35.00x  J.00%
5. Comlsion Interradinclon (otras) 0.08% 0.08X  0.08X 0,08 0,08x  0.08%
&, Crechnlenta coste midio wmpleade  29.00% 5,008 7.00%  5.00x  5.00x  5.00%

Eracimiento e los gastos genarsl 59,00 $,00X  #.00X 500X 5,00k 5.00%
T, Ptie. bereflcios & reservas Ta00x 13,000 15.00x 800X 300X 3.00X
revrmerrrranee 4 srrrvraveseines
1, ntsd, modin &.refor, (b an vis) L0 5.00% 10,00% 10.00% 10.00X% 10.00%

kntsd, c.pate. y ey, (Iat, div,) 16.00X 10,80% 10.00% 10.00X 10.00X 10.00%
2, Coalslon trat. ¥ vJecuclon ord. 0.35% 0.25% 0.1 bJX 0.12% 0.12%
3. Crecinlenta ingr. unitar(o sary, 6,008 80.00% 110,00 35008 30.00X  20.00%
&, Crecinlents de los fondos proples 10,00 3.00% 1.00X  -0.00%  2.00% 2.00%
5. Conlston Intermadfecion (atres) 0.08X  9.08%  0.04% 0.08% 4.08X  0.08X
6, Creciniento coute madio empleade  29.00X  S.00X  7,00%  5.008  5.00x  S5.00%

trecimionta de los padtos genersl 59008 9,008 9.00% 5008 5.00X 500K
T. Ptle. banaficlon a ressrvas 75.00x  15.00%  15.00%  10.00% 5.00% 5.00%
S I s ™
1. katad, medin c.negot. (b. e via) LK 5005 10.00%  10.00X  10.00K  10.00%

Eoted. c.prte. ¥ megs (Int. div,}  10.00% 10,008 10.00X  10.00%  10.00X  §0.00%
2. Cominlon trat. ¥ 4fecucion ord. 0.35% 0.25%  0.20%  0.208 020X 0.20%
3. Creclnients Ingr. wniterio sarv, 0.00%  30.00K  80.00X  S.00X 0.00% -10.00X
G, Cracimfonts de tod fondow proplos  $.00% 2,008 -0.00X 1000 1,00  §.00%
5. Confefon Intaroedisclon {otree) 0.15% 0.15X  0.15%  0.15X 0.15% 0.15X
&, Crecimlento coste madio mplesds 27,005 3,00X  5.00% 3,000 3008 5.00¢

Cracinlento de los pastas generel  57.008 7.00X  7.00X  3.00X  3.00% 300X
7. Ptja, bereitetos o resarvas L% 17.00X 17.00X 120X T.00X TLO0%
e e O
1. Rntad, sacdis c.negoe, (b, enovia)  -1.00% 300X A.0X B.00X  &.00%  A.001

Rntsd. &.pote. ¥ reg. Cint, dlv,) 8,00 8,00 8,008 8,008  8.00%  4.00%
2. Comfullon tret, ¥ sjecucion erd. 0.25%  0,25% 000X 010X 0.10%  0,10K
3. Cracimlents ingt. uniterio serv. 0,00  £0.00% $0,00%  15.00%  10.00% 0.00%
4, Crecimlenta oo los fovdos proples  9.00K 2.00K  -0.00X -1,00X  1.00%  1.00%
5. Coulalen Intermedincion (atrse) 0.13%  0.13  0.13X  O.13% 0,13 0.13X
6. Srecimfants coste wadio sopleads 30.00X  £,00%  3.00X  4.00X  4.00%  4.00%

Craclalenta cda Lo gastos gewral  60.00% 10,00 10,006 4,008 4.00%  4.00K
7. Prje. bereflcine & reservma M.00% IHROX  10.00% 5,00 -0.00%  -0.00X

A N L LT T T Er ey YV T
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fnted, c.pute. y meg. {Int. div.)
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4. Creclalamto do lea fondes proplon
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1, anted. sedis & negor. (B, en via)
fniod. c.petd. ¥ Mg {int. div.)
2. Loninion trat. y ejecucicon ord.
. Crectalento ingr. Wnitaris zerv.
. Crezimiento de los fordos proplos
., Comisfon interoediscion (otras)
. Crecinlents coste madle erplestd
Crecimiento o Loe gastes general
7. Pria. pemaficien a retervas
............. e 4§ vowe--
. Rotod, med!s c.nzgod. (b, en vie)
Rnrad. £.pate. ¥ neg. Cint. div.)
2. Cenislon trat, y ejecusion ord.
3. Creciniento Irgr. witario sarv,
k. Creclmiento da Loy fondos propios
5
L]

O oo

. Combsion Intermediscton {otrand
. Cruclmients conte midlo empletdy
crecinienta de 103 gastes genaral
7. Ptle. boneficica & reatrvos
T e amsaraar-an -
1, Anted. medin ¢.neged. (h. en vta)
fnted. c.pmte. y nag. Lint. div.)
2. Comiaion trat. ¥ ejecwcion ord.
. tracimlento Ingr. uniterio setr,
. Cresimisnto da los fondos propics
. Comision intermeciacion {otres)
&, Crocimlento costd medio empl sk
Crecialento do [og geatos genersl
T. Peie. benaticlion & reservas
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. kntsd, eodie c.nogec. (b e via)

Antad, o.pats. y neg. (k. div,)
2. Comielen trat. ¥ s]ecucion ord,
3. trecimlente ingr. unitario serv,
&, Crecimlento de ied londos proplos
§. Comitfen intermecifacion {otrad)
6. €reclalento codte idio amplosd

Creciniento ds Lot gaates genmral
1. ?xje. beraficics » reverves

1o Ll 1392 1%91 19 1995
3008 F.00X 12.00X 2007 1FGGX 12,00X
12,008 120K 12,008 12,003 12.00K  12.00%
0.BX 4BX .M LMW3 G e
0.00%  JON0X 22,007 500X &0GK -10.0R
12,008 5008 .00 2.0 AKX 4.00X
3% 093X 0. 003X &K SN
W08 300X 5,003 300X 00X S.gi
$7.00% F.00x Y.00% 30X 300K 300N
70.00%  W0.00%  10.00X 5,008 000X -0.00%
300 T00X 12,008 12.00% 12.00X 12,00
1200 42,002 12.50%  2.00R 12,008 12.00%
0.4%x  0.8X  faX  fIX 4 4.
0.00X  40.00K% #O.0%  13.00% 10608 D.00
1,008 400X .00 .G0% B0 N.00%
0.02%  D.08X  o.tdx b0 D.0AX 0,488
woox 300X 3.40% Soe0x RGO 300X
37,008 700X T.00N 300N 00N 3.00%
.00 10408 Q.00 UK 00K 0008
1,000 Moo 12.00% 12008 12,608 1L®%
12.00K  12.00%  12.00%  KR.O0X 1R.00m 12.00%
0.7 0I5 9.10X O.t0X 0188 19K
0.60%  30.00%  BO.COX  5.00% O.00K -18.00R
e.00¢ 2,008 -g.008 -1.00X AN RN
DI5% 413X 0933 0.13X O TN
».00% 5,008 T.00% S.001 RGO 300K
§9.00%  %.00%  T.H0X 5.0 S.p0@ d.eow
75.00%  13.00%  13.00X  A.G3X BBOX 300
4.00%  0.00% 5.00%  S.00X KX 0ok
5008 %000 5.00% 5.0 500 RO
0,253 09X e 0K 0K eE
D.A0K  HO.0GK $10.00X  ¥S.GOX BOLOOM  FNG0R
10.00%  .00% 1006 -0 .0% Loo%
0,138 005X OBIE MM 03 X
30,00% 8,008  G.00X  A.00% 400K 4.0
0,00 10,008 19.00%  S.000 S.00K 400X
70,00% 10,008 100X 500X 000K 000K
3.00%  T.00M 12,008 12,000 1200 PZ.0O3
12,008 12005 12.00X 12008 12,008 t2.00%
0.25% 0.3 0 0.7 DX .WR
0.00% 30,008 BO00X  5.o0R ¢.00X -Rp.OiR
000 3.0 HO0T ~RCOX 200K 2.00T
0,088  0.08T  Q.0ExX O.0aX G088 0.0
1005 3001 S.O0K 3000 BLOK Noo%
7000 T.00% TL00X 30K G0 .00
70.00%  10.00X  10.00%  S.00X  -0.00%  -0.00%
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Esta aplicacién del método de Monte Carle para
determinar el rendimiento medio y su dispersién en los
proyectos de inversién fue realizada de forma pionera por
David B, Hert:z, Las variables gue este autor utilizaba
(tamafic de mercado, precios de venta, tasa de crecimlento
dal mercado, participacidén en el mercado, inversidn
raquerida, valor resldual de la inversidén, costes variables,
costes fijos ¥y vida vti) de 1los equipos) se asemejan a las
que hemos ampleado en nuestro medelo de funcionamiento de
los sujetos miembros de mercado.

Con leos valores simulados, recogidos en el cuadre
14, podemos obtenar veinte perfiles de flujos dinerarios
asociados a la inveraidn global del sactoxr Yy, an
consecuancia, obtenemos una muestra dal conportamiento
pravisible de la tasa de rendimiento {(ver cuadre 15).

81 analizamos 1la distribucidn de la tasa de
retorne  podemos ohtener log siguientes ragultados
estadisticos:

Media muestral: 14,31%.
Varianza: 0,11%
Desviacién tiplca: 3,27%
Miximo muestral: 19.07%
Minino muestrals 8.43%

El valor de la media muestral pueds considerarse
coma un buen estimador de la madia poblacional y también la
desviacidn tipica de la muastra analizada constituye un buen

estimador de la correspondienta a toda la poblacidén objete
de estudlo.
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tmuud, + [RA N S,

15.+ RESULTADDS TR
1. 10, 24%
2, 4,43%
3. i8,00%
LH .Nx
S, 15.22%
6. 15.36%
7. 17.41%
8. 11.15%
2. 16,478
1o, 19.07%
1 1A 18, 18%
12 18.67%
. 13, {5,70%
14, 14.02%
15, &.84%
164 13.08%
17. 18,37
18. 1.7
9. 14.35X
20. 13.10%

ruramy s
HED1A: 14.31%

VARFANZAY 0.11X
DESVIACION TIRICA: 3.27X
HAXIHD: 19.07X

LILs g B8.43X
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5.3.4.- jBerén rentables las socliedadas 4 agenoins da
yalores y bolaa?

Unc de los puntos que mayor controversia han
suscitado en el procesc de reforma @s el del mumere de
scciedadas vy agencias de valores y bolsa viables en el
marcado espafiol. Los datos que hemos recogido en el epigrafe
anterior apuntan qua este sector pueds ser rentable, si bien
8l riesgo que entrafia es alevado.

Sin smbargo, parecs claro gua el comportamiento de
las distintas socledades y agencias puede ser muy dispar
dablido & su irregular participacién en el conjunto dal
marcado.

El problema que pareca preocupar més en este
sactor es el excesivo nimero de miembros del mercado. En el
estudio realizade por José Tercalro (1988) sa estimaba el
nuimero mAximo de sociedades y agencias de valores qua podian
coexistir en el mercado de valores. Sequn este autor dos
eran los escenarios manejados:

H* sccledadas en| H* sociedades en
un mercads poco | un marcado

gofisticado sofigticado

miniro | miximo | minimo | méxime
1.989 14 18 28 1
1.992 17 21 34 42
1.995 22 2 44 64

Com¢ puede comprobarse, estas cifras difisren
significativanenta da la realidad da nuestro mercado.
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i nos centramos en las socledadas y agenclas de
valores miembros del mercado, 8U cifra no deberia haber
superado la veintena. En cambio, les wltimos datos de gqua
disponencs a la hora de redactar astas lineas (agaato da
1990) arrojan una cifra de 56 miembros de mercado, con uUna
irregular participacidn: 4 grandes (agquellcs con una cuota
de mercade superior al 5%}, 16 medianos (gue cusntan o©on
cuotas entre el 2 y 5%) y 36 pequefios {con cuotas inferiores

al 2%).

cuando voces del mector recriminan piblicanentas la
vancarizacisn del sector, creo que s monente de intentar
hacer una valoracién mnds meditada de la problemdtica a 1la

gue se enfrenta el sector.

si utlllizamos como punto da partida el
interregante acerca del papel de les nuevos sujeteos en la
actual reforma de nuestre marcado de valores, hemos de
pensar inmediatamente en las funciones que venian
desenpefiando los agentes de cambio y belsa, gue se centyaban
basicamenta en la mera ejecucion e intervenclén da drdenes

bursatiles.

rTras 1a reforma, esta actlvidad de ajecutar
érdenes en las bolsas de valores. constituye la unica
restringida '"en exclusiva" a las . nuavos miembres  del
mercado. Las actividades restantes, que el articuln 71 da la
Lay del Mercade de Valores otorga a las socledades . ¥
agenclas de valores, constituyen un campo en al gqua otras
entidades financleras, empezando potr los propios hancos Y
cajas de ahorros, participan de forma activa.

Nos encontrames ante un nuavo narco an el qua la
competencia del sector no viena definida, por la distincidén



entra socledades y agencias de valores "lndependientes" vy
vparticipadas®, distincidén gque ha side calificada de
tartificlosa® por el proplo Ralmundo Ortega (1990: 156},
sino por la distincién entre sociedades y agenclas de
valores ¥ bancos, cajas y otras entidades financleras que
desempefien su actividad ds banca de negocios.

la supervivencia del aparente excesivo nuimero de
socledadas y agencias de valores astaria ligade al
desarrollc de todas esas actividades gque la Ley les otorga
y cuyo Inicio, en muchos cases, no ha tenido lugar.
obviamente, s1 todas centraran su actividad en la mera
ajecucidén de érdenas, tarea gue ya desempefiaban
perfectamente los agentes de camblo y bolsa sin necesitar
unos recursos propics préximos a los 40.000 millones de
pesetas, sdlo aquellas que contaran con una cuota de mercado
superior al 2% podrian afrontar 1los altos costes de
estructura ¢ue poseen. Parece claro que la mayor parte de
los sujetos miembros apuestan por algo mAs gque por la
axclusiva ejecucidn bursdtil. Ahora bien, ¢seridn capaces de
compatir en pugna por un mercade fuertemente saturadoe?.
Descifrar sus astrateglas a medio y largo plazo sera tarea
que nos ocupe en e}l proxime capitule. A priori, algo
aparentamente contradictorio, peroc qua -intentaremes llegar
da contenido, pareca tener lugar en el hacho de que, da 1los
56 sujetos mismbros de bolma, 20 posean una participacién
significativa da entidades de depdsito (de estos, tres
corraspenden a bancos de otroas paises comunitarios). Si
hamos afirmado que, por el modelo de banca universal que sa
utiliza en nuestro pais, bancos y cajas han  venido
desarrollando la mayor parte da las actividades que ahora se
comparten con los nuevos sujetos dal mercado de valores,
parece légico plantearse qué ha wmovido a bancos y cajas de
ahorro a participar e inclusoc a crear sus proplas
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sociedades de valores, cuando aparentemente el unico nuevo
drea de negoclo qua aportan corresponde al de tratamiento ¥y
ejecucidén de drdenes purgdtiles. La busqueda de respuastas
pasa por el analisis de las opciones estratégicas de esta
pactor qua, qulzds de forma intuitiva, han decantado a un
buen nimerc de entidades financieras hacia la creacidn de
sus propias sociedades (cumpliendo los peripdos transitorios
en cuants a participacidn accionarial).

Algunos factores. pueden ayudar a perfilar estas
opciones  estratégicas, entre los que recogemos a
continvacidn los sigquientes:

a) Feroz competenciat que sa presenta en tres

niveles:

- Competencia dantro dal proplo sector
nacional.

- Competencia con - nueves participantes

extranjercs (el gran desambarco da la banca
de negocios y de las "comodities houses" estd
atin por llaegar).

- Competencaia con la baneca de negocios gue
actuia  especlalmente en los sactores -
mayoriastas del mercado.

b) Elevado rlesgo: ain cuando, da momento, las
actividades que entrafian un mayor riesgo son
practicamente inexistentes en este sector,
numerosos miembros sa van a ver abocados a
inicliarlas ante el aumento de compatencia en las
Aream de negooic menos arriesgadas. Por ello, sdlo
aquellos que cuenten con sistemas adecuados para
controlar y conocer sus riesgos Yy que sean capaces
da manejarlos de forma positiva para obtener
beneficios podrédn sobrevivir en el futuro.



c) Especializacién: cuando el abanico de actividades
que abre el actual marco legal es tan extenso,
intentar realizarlas todas ellas con é4xito puede
resultar una tarea suicida para muches miembros
del mercado. Por elle, parece ldgico que el sector
tienda a una nayor espaclializacidn que la actual,
buscando estrategias especificas en cada drea de
negocio. 56lo aquellos sujetos fuertenmenta
capitalizados y con una bhase de clientela
importante pueden Jjugar la baza de ofertar un
amplio rango de servicios. El resto da socledades
deberin buscar un niche de mercade y dedicarse a
41 a fondo.

d) Nacesidad de una tacnologia cracientemente
sofisticada. Un date de gran importancia que
caractariza a estos marcades a3 el desarrollo
rdpldo de sistemas de informacién con una
componente da innovacidn tecnolégica. Quienes
deseen participar en determinades sectores del
mercado sa verdn compelidos  ha realizar
importantes inversiones en equipos informiticos
cuya Mrentabilidad depende de una planificacidn
adecuada ¥y una utilizacién eficiente (Ortega,
15901158) .

En este contaxto se va a desarrollar en los
préxinos afios la actividad de eate sector. Ds su  éxito
depanderi cqua e)l mercado da valores eapafiol gane importancia
como via para canallizar el ahorro privado hacia inversionas
a large plaro. Con elle, los sectores productivos de la
econonia podrian obtener las mejores condiclones.posibles.
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5.4.~ CONCLUSTONES

En el capitulo gque ahora concluimos hemoa revisado
ascuatamente el proceso da raforma dal mercado da valores
espafiol, especialmente en lo que a sujetos miembros del
parcado gse reflexe.

Eate proceso entronca con las grandes reformas
acontecidas en los principales mercados financieros
internacionalas, partiendo de planteamientos muy similares ¥
como respuesta a nuevos requarimientos tanto da ofaraentes
como da demandantes de fondos que no guedaban cublexrtos ocon
los antiguos esquemas de funclonamiento de los mercados de

valores.

La globalizacidn o internacionalizacidn da: la
inversién, la desregulacidn, al dinamismo en la oferta da
activos, la tecnificacidn, el dasarrollo de la inversicn
institucional frente a la dindividual, la J.i.barali.zncién-'
genaral de 1as comlasiones ¥ la rebaja de loa gravamenes-
tiscales sobra operaclones. son notas qua paracen.
caracterizay las reformas que sa han llevado a cabo hasta la
facha, En el caso espafiol, deatacariamos al accean a un
sistema de. contratacién asistido por  oxdenador, 1a
desaparicidén de- un medalo de intervenoion por fadatario
publice ¥ el accasq del sector baneario en el negocle de-
intermediacién de valores. '

tos efactos de la raforma, sl bilen: el plazo
trangourride:desda su inlcio es-aun brave, ya se han dejade
notar. En especial, por las profundas traneformacionsas en
los sujetes de mercado, en su forma de funcionamianto, en la
estructura y composicién del mexcado, asi como en los
precios y las comislones.



Es por ello por lo que hemos centradoc nuestra
atencidn en los sujetos miembros del mercado, analizando en
primar lugar su perfil legal y su estructura, para
postarlormente estudiar los posibles ascenarios en los que
se puede desenvolver su actividad en los prdximos afios.

Nuestro objetive principal en este capitule ha
consistide en determinar la valoracién da un  sector
tinanclero con les criterios alésicos del valor actual neto
¥y tasa interna de randinmlento, si blen, de cara a introducir
el riesgo Inherenta a los flujos da caja gque puede generar
easte sector, nos hemos sarvide de tdcnicas mds nodernas da
simulacidn al objeto de definir los poaslbles escenarios dal
percado da valores aspailol para los sujetos miembros.

Sagin el modalo gque hemos construido y bajo los
supuestos da funclonamients utilizados, las tendanclas que
parecen caracterizar al mercado en lo referenta a los
sujatos mismbros soni

- Aumento del volumen de contratacién hasta duplicar
an 1994 el correspondiente a 1989, Jjunto con la
reduccién: da comislonas- tan pronte dstas: se
liberalicen.

- Notable crecimiento de la actividad de gestldn de
carteras-y de intermadiacién en otros mercados.

- Escaso crecimiente da las- carteras de-negociaoidn,
justificade por sl insuficiente desarrollo ds la
actividad por cuenta propia.. El modelo actual de
marcado dirigido por d4rdanes noe parece fomentar la
actividad del "markat-making" y ea por ello por lo
quu muches se praguntan por la nacesidad o no. de
ir hacia. un mcdelo de- mercado dirigide. por
preacioes,
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- Asequramiento y colocacidn de enisiones mas
dindmica pero sin tintes de brillantez.
- Importantes aunentos del precio de los proyactos

de asesoramlanto y consultoria.

- Fuerte moderaclén del crecimiento del perscnal ¥
dal coste medic por empleado. Reestructuracidn de
plantillas hacia nuevas actividades.

El modelo gue hemos utilizado para analizar el
sactor de los sujstos miembros de mercado nos ha permitide
cuantificar su rentabilidad en relacidén con la inversidn
realizada, basandosa axclusivamente en la determinacidén de
los flujos de caja que podria generar a medic plazo.

Segun los resultados obtenides, si bien esta
sactor se perfila aparentemente rentable, no lo es tanto si
conslderamos el riemgo que va asoclado a los posibles
rendimientos. Coms consecuancia directa, surgen numercsas
cuestiones que hemos dejado planteadas eri esta capitulo ¥y
qua intentaremos resoiver en al sigquienta,

En resumen, nuestra principal ingqulietud es conocer
si esas medidas de rentabilidad son sufilcientes para valorar
aste saector. Cuande nos  encontramcs con gua se  han
constituide numercsas sociedades. de . valores, cuando
cbservamos gue més da un. terolo de  éstas tienan.
participacién de antidadas. financierzs; cuando Conoccenmos: qua:
yran parta de estas entidades han- vanido desarrcllando un
papsl importante en los marcados. de. capitales, cahe
preguntarsa por los- notivos queslags han-impulsado a: creag-
sus proplas soolaedades. de valoras: cuando, aparentementa, el
dnico nueve  hegocio que aportan- corresponde al da.
tratamiento y ejecucidn da érdanes bursitiles.
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La respuesta parece hayarsa en los factores
"gstratégicos" que todos parecen haber aducido a la hora de
participar en este emerdente, aunque antiguo, sector.

De nuevo las razones estratdgicas han sobrepasado
a las puraments financleras. Desde el ambito de la teoria de
decislones de inversién debemos intentar construir un puente
que nos acergue & la declsiones estratégicas de forma
consistenta.
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§,1,= PLANTRAMIENTO INICIAL

En al presente capitulo vamos a intentar dar
respuesta a las numercsas cuestiones suscitadas en el
anterior, apoyéndonos en 1lec visto en la parte primera de
aste estudio.

Uno de nuastros cbjetivos se centra en conocer las
razones estratdgicas que han marcado el conjunte de
decisionas adoptadas a lo largo de la reforma y gque han dado
lugar a la configuraclén actual del mercado de valores.
Aungue todavia resulte tenmprane para conccer el aclerto o
error estratdgico de todos aquallos que se han introducido
en aste mercads, y también da aquellos otros qus han
praferido quedarse fuera, si podemos apuntar que el ratraso
de implantarass en daterminados sectores dal negocio puede
resultar altaments costoso a incluso irreversible, Es en
esta punto dJdonde debemos valorar esas oportunidades de
invertir capital en determinados: provectos empresariales,
identificdndolas como cpcionea achre activos reales en vez
de sobre actives financieros.

En primer lugar, intentaremos reconocer cuidles son
las opolones estratégicas:que posaen los sujetos de mercado
y qua parecem:haber Jjustificador su creaclén., Para aello,
intentaremos- tipicarlas. de. acuerdo. con los criterios
utilizados- an: el ecapitule 4, intentando recoger todos
agquallos elemantos que, en alguna medida, prasuponen un
cardcter “optative® para el gua los posea, Porgque, en
definitiva, todo aguello qua.dote a los sujetos de - mercado
de una flexibilidad- y desunas oportunidades de: crecimiento
futuro puede sar ocontemplado como un deracho contingente,
que- pusde ejercitarge en determinadas condicionss futuras,
mds nO en otras,
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En la madida gque seamos capaces de jdentificar las
caractaeristicas de la opoiones astratdgicas da este sector,
de forma gue podamos reconoder qué tipo de opoidn financlera
se ajusta mnés a cada perfil de rendinientos, podrencs
elaborar el modelo conceptual y analitico que, por analogia,
pueda aplicarse al casoc.

Hasta el momento, Jlas aplicaciones desarrolladas
al respecto se han centrado en sectores industriales. Sin
embargo, consideramos que su utilizacién puede resultar
igualmente vilida para ol . caso dal sactor financisro. FEn
concrato, vamos a realizar en este capitule la valoracldn de
las opcliones estratégicas de los sujstos mienmbros del
mercade de valores espaficl, a la luz del enfoque de la OPT.

Siquiendo la metodologfia apuntada en el epigrate
4.6., recorreremcs los diferentas estadios gue pasan da Jla
wayor abstraccién inleial, al cdloulo diferencial vy
estocdstico cuya complejidad requiera 1la utilizaocidn- das
métodos de aproximacidén numérica cuande no exista umna
aplugidn analitica al modelo.

si logramos valorar todas- aguellas: oportunidades
de) sector qua no se traducen negesariamente en flujoa de
caja podremos comprender porgué. esas rarones estratégloas
van mds alld de los simples mimerca. que arrojan: los
oritarios de seleccisn da inverslonas: Y ello, nos permitird
dar raspussta. a las. cuestionss que: tiane planteadas: este-

saector.

De momento, podemcas anticlpar que. los dog- puntos
clave dondes se. decldird el future. del seator . son la
compatencia y la  innovacldéne: Una- compataencla, . sin
precedentas en este seator con- tanta virulencia, que es  la
consecuanoia directa del nuavo marce: legal ¥ da las nuevas
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estructuras operativas. En cuante a la innovacidn, 1la
creclente demanda de servicios de asescramiento en la
gastidn da inversiones atrasrd a un conjunto numerose de
nueves competidores, perc el aumento de la volatilidad de
los mercados y la reduccidn de los diferenciales percibidos
puede hacer dificil la supervivencia en esta sector.

Todo ello conduce a ser especialmente cautos a la
hora de reallizar la planificacidén estratdgica donde se
plantean las inversiones a largo plazo como algo necesario.
Y es qua, las principales 4reas de nagocio son may
voldtiles, tal y como hemos comprobade en el capitulo
anterior (epigrafe 5.3).

Quienes dacidan participar en este negocio deberan
coentar con tres puntos fuertes: personal altamaente
capacitado, tecnologia puntera Yy, sobre tode y ante  todo,
macha Imaginaclén y creatividad,

Bsta ultima caractaeristica también ea necesaria de
cara a localizar las opclonea: estratégicas dal sactor ¥y
asimilarlas a sus homénimas financieras, lo qua constituye
al tema del migulente epilgrafae,.
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6.2.~ LAB OPCIONES BATRATEGICAS DR 108 SUJETOS MIEMBROS DE
HERCADO.

A la hora de reallzar una valoracidn da las
opciones estratéglcas, resulta impreascindible raconccer, en
primer lugar, agquellas opciones astratégicas qua
proporcionan a su tenedor el darecho a invertir capital en
activos productives, a preclo f£ijo ¥ predeterminado y con
antarioridad a o en una faqha tija.

Apoydndonos en la afirmacidn de Carl Kester:

"La primera valoracidn (...) seria convenlenta cqua
fuara cualitativa, aungue fundada an palidos principioa
de valoracicn de cpaiocnes! (Kaster, 1984:158).

En priner lugar, intentaremos weallzar aBa
valoraocién ocualitativa da las opolones estratégicas da
sociedades y agenclas da valores, asa: sl, intentando-
apoyarnos en los "palidos principica¥ de valoracion des

opocionas.

El planteamianto que raalic}smoa, en- cuanto.a las:
opolones - del sector, no. puade - entenderse aiglado dal
contexto internacional y, en especial, del marao del préximo-
mercade unico eurcpee. En este ambito, sa:congagrarin: los:
principics da libertad. da: establegimiento- y de-prestaaldn da-
gsarviclos: sin. taner: cabida ningin. tipo-darrestriccidén-a losw
movimientos da capltal..

La .eatrategis.:. quas defina-la- actuacién de- cadasx
nlembro del mercado:bursstil espafiol.es: vital. dav cara-- &
enfrentarse. a un. antopnosvoldtil. FPor el momento, no todoss
los sujetos paracen taner ocsbida- en nuestro mercado, al.
manoa que calgamos. en el Woldsico error de salida de una-s
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situacién da oligopolio con precios oficlales y f£ijos, en 1a
cual tedos los participantes {0 al menos wuna mayoria
sustanclal) creen posible ganar cuota da percado sin
pérdidas para ninguno" (Ortega, 19%0:158).

Para reconocexr las opciones estratdégicas da ests
sector resulta aconsejable revisar, en primer Jlugar, las
tres estrategias gendricas que podrian adoptar los miembros
dal mercado,

£.2.1.~ Estrategias gondricas

a) cCanalizscidn eficax da oparaciones banoarias.

Como hamos comentade con anterloridad, la mayor
parte da las oparaciones minoristas suelen canalizarse a
travds de laz amplias redes bancarias. Un buen nimerc de
estas entidades han optade por crear sus proplas scalsdades
de valores y bolsa, para dar cobertura al proceso total de
negociacidn bursitil que demandan sus clientes y que abaroa
deads 1a racepcién de ordenes y su ejecucién, a ia posterior
conpensacién ¥y liquidacion. Parace claro qua-el negocio gua
aporta al propic banco a su socledad de valores es para data
un negooio cautive. Ahora bien, en la medida que esta
serviolo no se preste con la ocalidad - dabida, podria
producirge una huids de- clientes- de- las. Institucionas
financieras menos.-eficaces hacla otras que lo sean en mayor
grado. Es por elle por lo que se debe ser extremadamente
cuidadcao con las cperaciones bancarias-en bolsa, de- forma.
que aa refuerce-la imagen del: banco. En el caso de aquallas
entidadesn qua no han oreade su propia sooledad da-valoras Y
holea. la izportancia de esta eatrategia parece mis clara,
en la medida qua puede. aportar demandas paralaelas da otros
servicios. Da este modo;, dunte con la canalizacién da
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érdenas de la clientela de estas entidades, se pueda
roalizar la gestidn de sus carteras proplas, aasf como 1a
agesoria y disefic de eomnisiones de la nisma antidad
financiera o da sus empresas participadas, e incluse 1a
gestidén de la douda piblica gue se cologue en sus rades.

34 una sociedad de valores pratende llasvar a cabo
asta estrategia, saria preferiblae que estuviera ligada a un
gran grupo bancario, si bien eallo no es garantia des su
dxito.

pe hecho, existen mocledadez de valerea da las
denoninadas independlientes qua, da stactao”, son
canalizadoras unlcas de las drdenes de algunca bancos que no
cuentan con su propia gociedad ds valores mienbre de
percado. Tambidn, en wl caso de qus la sociedad no estd
mayoritariamenta en manos de un grupo bancarioc, «l banco
cliente va a exlgir una mayor eficliencia en la ejesucldn de
lag ordenes da sus clientas. Da no sar azi, probsblezente
tenga una mayoer libertad para buscar a otre wnlembro del
mercado que gea mis eficaz y le permita yetaner a s
clientela.

Uno da los requisitos que debardn cumplir aguellas
soclaedades qua deseen seguir esta astrategla es gor muy
coppatitivas en costes, Esto wse puedd lograr gracias a loz
elevados voluimenss da operaclones que oo manejan ¥y que
permiten disfrutar de importantes soonomiag da-esoaln.

Esta astrategia pueda dar sus frutos en la nedidz
que la socledad de valores se encuentre arropada por 1a
distribucién del grupo y por el negoola da apoye a lea
valores del mismo. Son muchos: los negocios colataxales que
se pueden genarar al amnparo de wun grupo. bancarle,
especlalmente sji data cuenta con un  grUpO industrial
desarrollado de grandas emprasas. En definitiva, son las
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grandes smpresas, por su hombre conocldo, las que apelan en
mayor medida al mercado da capitales, por la facilidad da
colocar sus emisionas entre los propiocs clientes del bance.

5i intentamos reconocer los elementos '"optativos"
inherentes a estaz astrategia, debamos tener presenta cudles
son los medios Iimprascindibles con que debemos contar para
qua &sta tenga el dxito dessado. Toda vez que estamos
analizando una estrategia que estd apoyada en la escasa
diferenciacién del servicio entre cljientes (esto es, la
canalizacién y ejecucidn de drdenes de clientes es percibida
de forma homogénea por estos), el principal requisito se
centra en la capacldad de integrar y tramitar las d&rdenes
con el manor coste posible, raipidamente y con un sistema
informative da difusidén de preclos que oriente 2 la
clientela. Y (cémo  se puede conseguir una  eficaz
canalizacidn de operaciones bursédtiles a través da grandes y
dispersas redes?. La respuesta parsce hayarse en contar con
un sistema informitico gque parmita:

- Distribuir informacidn en tiempo real de tedos los
mercados, da forma que al cliente, antes de dar
sus  drdenes, pueda oconocer cudles son  las
condiciones de la negogiacidén en cada momento. Los
grandes. clientes deberian tener accaso a esa
infornacién desde sus propios. centros de- trabajo.
Ejenplos coma el NASDAQ (MNational Association: of
Securities Dealars Automated: Quotation") qua. en
1971 {navguréd un sistema automatico de
diseminacidn da cotizaciones. o los
correspondientes. al. NYSE {"Consolidated
Trangaction: Quotation. System®) o al  AMEX
{"Coneolidated: Quotaticn System") creados en- 1974
y 1978, raspactivamente, constituyen  pruebas
fehacientes da la i{mportancia de la informacidn
dirigida a clientes.
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1a canallzacidén o "routing" da Jzdensa. Para
garantizar sl buen funcionaniento dol mercada y la
correcta formacién de preclos resulta necesaris
disponer de un sistema informatizade da
canalizaclén de érdenss, de forma qua &1 ordan da
llegada de éstan al mercade sea eguitatlve pars
todos los cllaentes, Los sistemas manualas da
canalizaclén da drdenes pueden enturxbiar la
transparencia deseada para ¢l marcada. IA
importancis de aste punto ha motivado que 2e
enpiecen a abordar sistesas informatizades que no
sélo canallcen las drdanea desds las  suwoursales
hasta (3% sujeto nlembro da naraada
correspordiente, sino tamblén dosds dstes al
mercada. En clertas ocasionss, se regquisra la
autorizacisn dal suleto mnlembro para «ue eoatas
pequedas érdenes accedan al mercads. Ea otras, s
acceso egd dirvecto, tal ea el casse dol aiavtema
SUPERDOT ("Denignated Order Turnareund™} do la
NYSE que permite qua sa ejocuten las pogeeiing
srdenes de clientes o del BARS ("Retall Autematie
Execution Syatem®} de 1a bolea da eopclienes da
chicago, que pornite la ejaoncion autondtica de
las pequefas drdenss da- opclomes sobre acciones
{8iegel, 1990:4}.

La introducuién e drdenca. en un slatona de
negoclacién y formacién da preaion antemitica. In
principia, el mercado espsfol cuenta, haata la
tacha, con &l CATS: {("Computer Assisted Trading
Systenm") adguirido a 1a bolsa de Toronto Yy gua- ba
gido implantado. con  éxkto- tambddn en  Paris,
Bélgica:-y Bao Paulo. 1A progunts que. cabo  hacarte
es sl asta sistema: de negoclacidn asdstido por
ordenador resulta suficiente; en eapaclsl, por dos
motivos: a) el creclente voluzen negociado- a
través de este sistema (pensemos qua s dlimefs De



482

remonta a 1977 y qua an la propia belsa de Toronto
sélo se negocla un porcentaje minoritario del
volumaen total de contrataclidn), b} es un sistema
dirigido por drdenes y no por precios, lo que
dificulta la actividad por cusenta propla de laa
sociedades de valores. En cualquier caso, y con
independencia da la mayor o menor bonanza da este
sistema, 1o que s{ parace c¢laroc es gue contribuye
a una mayor transparencia del mercado ¥y a una
formacidn de pracios mids justa. Un elemento dqua
vendria a reforzar ests punto seria la mencionada
canalizacldn automética de drdenes, en la medida
qua evitaria la retencién de 4stas o la alteracidn
da su crden de llagada.

- La confirmacién automdtica de las  drdenes
ejecutadag, Seria da desear que el cliente, que
busca la liquidez de &sus inversiocnes, pudiera
acudir a su sucursal bancaria para dar la orden de
venta obtaniando, en el mismo momanto, la
confirmacidén de au. cperacién ejecutada,
aspecialmente si es una orden no condicicnada (Y
sl ests diapuesto a asumir los precios da umercado
en ess momanto).

- la compensacién y ligquidacién de: las operaciones
en un plazo. sustancialmentsr menor gque en- la
actualidad,

- El. sbaratamiento de las drdenes ejacutadas.

En' resumen; podemos- afirmar: qua.- para Ber un
canalizador eficas da operaciones - bursitiles:es- necesario-
realizar {mportantes inversiones: en sistemss informdticos.
Bi enfocamos estas dacisiones de inversidn desde:la teoria
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da opcionss podemos  intentar identiticar aquellas
condiciones bajo las cuales el proyecto se dsberia poner en
marcha con rapidez y aquellas ctras que hacan recomendable
que 56 poesponga.

En principio, y con independencia de la propia red
bancaria que deberia estar previamente implantada, neos
podriames plantear los siguientes proysctos de inversidn de
desarrolleo informitico: una aplicacién de canalizacidn de
érdenes y otra da compensacidn ¥y llguidacidn entre la
sociadad de valores y sus clientes (la corraspondiente entra
miembros del mercado dependerd de la rapldaz con que =se
1leve a cabo el proyecto gua tendrd aencomendado el Servicio
de Compensacién y Ligquidacién de Valores).

Las socledades gque hayan Iniciade el dasarrolle
de estas aplicaciones informaticas chviamente han ejercitado
ya sus_opciones a invertir. Ahora blen, aquellas otras que
ain no se han decidide disponen de mayor tiempo para conocer
1a aevolucién futura de todas 1as variables significativas
¢que afectan, o pueden afactar, al valor de eston proyectos.

En concrete, en estos primercs momentos, donde las
estrategias de los distintos miembros no parecen olaras Yy
el desarrolloc del mercado aun es inoipiente, las. sociedadea
deben ser espacilalmente cautas a la hora de comprometer su
presupuesto de capital para invarsiones. En la madlda que la
opcién da invertir en el futuro pueds tenar.un mayor valor
que 8l valor actual nato del proyecto subyacentes, las
sociedades de valores debarian esperar hagta el Wdltimo
momento antes da decidir sl acomater o no una inversién.

Ahora bien, en este sectox el.grade da rivalidad

competitiva es slevads. 81 a ello le sumamos. qué la GpRCGLON a
realizar las invarsiones nacesarias, para esos desaxrollos
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informAticos, es una gpcidn en propledad exclugiva, en tanto
gque la expariencia an este campe de determinadas socliedades
da valoras bancarias no es compartida por la competencia de
forma individual, no existe el riesge de que la competencia
sa adelanta da forma completa. Ahora bien, puede resultar
aconsajable qua se ejerciten temprano estas opciones para

cque no plerdan parte da su valor.

cuandes la competencia tenga las mismas
oportunidades de realizar estas inverajones y con ellc
persiga la mnisma estrategia de ser "los mis eficaces
canallzadorss de operaciones bancarias", reduclendo costes,
astaremos ante opciones compartidas. FEn este caso, seria
astratéglcanente necesario ejercitar esta opcidén de forma
ripida, anticipindose a la compatencia, bien por razones
daefensivas o para ser lideres en el mercado.

En cualquiera de los casos, ambas opciones son
compuastas an ia medida ¢ue pueden impllcar nuavas
oportunidades de inversién para las socledades Yy, &n
definitiva, nuavas posibilidad de crecimlento.

En nuestra opinién, dal conjunto de socledades de
valores miembros, son aguellas qua giran en la srbita de
algun grupo bancario las que sé presentan nds proclives a la
adopeidn de esta estrategla. Ello ea asd por los siguientes
uotivos!

- Cuentan con: experienclia en- el desarrello de-
alstenmas Inforndticos de. "front~office" Y
"back-cffice" de operativa. da valores.
Ganaralmente, son degarrollea  proploes, no

compartidos por la compatenoia, lo gque {implica un
aumanto del valor afdadido de estas socledades.
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- cuantan con redes bancarias cautivas  que

garantizan un volumen de operacianan.
- Pueden agregar un gran nimerc de dxdenas de
clientes, lo gue facilita la cparativa buxsdtil y
tiends a la reducclén de costes.

8i aquellas socledades de valores que danoninamos
windependientes" se decidieran a segulr esta estrategia =&u

opcidén a invertlr seria compartida por todo el sescotor y, en
farior. En un entoxno da gran

compatitiva fuerte y
petenciza, resulta

consecuencla, su valor seria in
rivalidad, alcanzar una posiclon
sostenida, cque eluda los atagues de la com
francamente difieil, por no dealr imposible. En este
sentido, posponer la  decisién da invertir en estos
desarrollos informitices pueda ser nuy valioso para esta
tipo de sociedades ya que les impide agunir un alto riesgoe
para el gue no estdn capacitadasg.

En cualquler casc nosg encontramos ante una ppofdén
de tipo mmericano, en tanto gque pueda ajeaxroitarae antes de
su vencimiento. En prinecipio, ne exista una fecha de-
ajercicio conocida. cada sociedad podra posponer su dacimlion
a invertir hasta que el grado de rivalidad sea extremoy la
competencia cuentsa con las. eplicacionas - informAdticas que

hemeos citado.

Por lo que raspecta a la aplicaclidén de "routing"
de érdenes, cabe comentar al:desarrello casi finaldzado: por
parta de la Sociedad Rectora de: la Bolsa de Madrid, gqua se
comercializayd en breve = entra- los distintos sujetos da
mercado. Ellor puade. provocar Jqué- agquellas entidades quae
hayan asumido.la inversidn-en: una. aplicacidn. propia, v que-
han perdide.la opolén a espsrar antas de-invexrtir, tengan
que asumir su errox estratégico costose. Poxr al contrario,
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aquallas otras qua han valorado su opcidn a esperar, antes
ds acometar la Inversidén, ahora ocuentan con una mejor
informacién y pueden decidir si adquirir la aplicacién
estandar o desarrollar una "ad-hoc" para su entidad.

Buscando en estes epigrafe tan sdlo los aspectos
ncualitativos® de las opclones que se mencionan, hemos de
reconoear, aen la que ahora nos ocupa, gue Ba trata de una
gpcién  compuesta por ser un proyecto cuyoes beneficios
futurca no estan directamente relacionados con su capacldad
da generar flujos de caja.

En rasumen, podemcs concluir que aquellas
sociedades da valores gue pratendan dirigir su estrategla a
la canalizacién eficaz da operaciones bancarias tendrdn un
nicho rentable de mercade siesmpre que egtén dispuestas a
asumir las fuertes inversiones qua conlleva la tecnologia
necesaria al cass. Sdlo las soocledades qua sean capaces de
reconocer que estas inversiones primeras constituyen la base
de nuevas inversionas, sa decidirin a acometer las primeras
con independencia de los:resultados de un analisis estricte
de los flujos de caja que genera el proyscto. Porgue, en
definitiva, estamos hablando da opclones de crecimiento, en
tanto qua suponen inversicnes en activos reales, gque a largoe
plazo raforzarén la imagen de la socledad y podrdn. genarar
benaficion. Estas opciones. de crecimiento presentan: al igual
que. sus homdnimas financieras:

- El precic da: eajerciclo: que- en aste- caso
corresponde-a la inversién necesaria para obtener
las. distintas splicaciones y equipos. intormiticos.

- Pl activo subyacentetr es: al.valer de: marcado. del
aotivo en desarrolle o que hay que adquirir. Estae
valor incorporaria no sdlo el valor actual de- los
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flujos de caja estimados gino cualguier nuava
ocpeidn de orecimlento inherente a la propiedad de
este activo.

- La fecha da vencimiento: lapso temporal durante el
que se mantiene wviva esa oportunidad de reallzar
1a nueva Ainversion. En  esta ocasidn, as podria
gituar a algunos meses vista, 31 bien cuande se
aplaza una decisidn de invertir se pusde perdar la
oportunidad de ser el primero en el mercado, por
otra parte, se .adguiere mayor axperiencia, que
evita tomar decisiones precipitadas por falta de
informacidn.

Como ya comentamos en el capitulc 4 de este
estudio, a1l tipe de inversién viena muchas veces
condicionado por la estructura financiera de la sanmpresa,
Ante la situacidn actual da los sujetos miembros de mercado,
parace claro ¢ue su solvencia y su capacidad financiera les
permitiria acometer nuevas fnversiones no séloe en bienes
reales, como productos informaticos en funoionamiento, sino
rambién en intangibles, como I+D © inclusa publicidad o
programas de desarrollo comercial.,

b) Geatidn. da:clientes espaciflicos:

pentro de las grandes- estrategias gendéricas cua.
pueden perfilar el comportamiento de: este sector sa
encuentra la correspondlaente a la gestidn especializada, con-
mayoras doslis de personalizacidn.

cuanda atravesamos momentos: en:-1os qua:-la tasa- de
ahorro da -los-principales- paises-occidantales s encuantra
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en vnos niveles muy bajos, parece esperanzador empezar a
viglumbrar un capbio de tendencia, gue supondria un aumento
de 1a propensidén al ahorro. Adenmas, son numeroscs los pailses
que han emprendido una reforma de sus aistemas fiscales, en
el sentido de mejorar el tratamiento de la inversidén en
bolsa, en especial, para agquellas plusvalias que  son
plurianuales. Todo allo va a desembocar en una crecients
canallzacisn dal ahorro, hacia los wuercados de valores,
especial vy mayoritariamente, a través de gestores
protesionales da fondos.

Mo vamos a entrar a comentar agqui el papel
protagonista qua estd adquiriendo el proceso de
desintermediacién, 8in embargo, si convlene recordar que el
peso de la inversién institucional o colectiva ean muchos
paises occidentales es cada dia mis alevado, hacho
justificado por la creciente sofisticacién de los mercados.
En 1la nedida que nuevos mercados a instrumentos  mas
complejos aparecen en la escena, resulta diffiecil Yy
arriesgado participar de forma individual. Es por &llo por
lo que aparacen nuevas forpas de inversién colectiva con una
aceptacién notable. Ia diversificacidn, la gestién
profesional y la liquidez apoyan y rafuerzan este éxito.

la. especializacién por tipo de clientela se
configura: gomo una-deslas grandea astrateglas geanéricas que
pueden seguir algunca niembros da esta sector. La capacidad
para tratar da forma diferenciada a cada segmanto da. negocio
puede: conduoir al. dxito a aguellas. sociedades que la
demuestren con talento.

para llevar a cabo esta astrategia la sociedad de
valores debe marcarse como. objativo: ser-especialista bien en
detarninadas iraas geogrdficas o blan en grupes da olientes
especificos  cuyas necesidades se- venian cubriendo
tradicionalmante por otrag entidades y otros productos.
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Ahora bilen, sdlo aquellos que gean capaces de
ofrascer un servicioc que se perciba por el cliente como
personalizado podrdn sobrevivir en ese antorno tan
compatitivo. Estd claro que las socladades da valores pueden
asumir vocacionalments esta estratagla, pexro su édxito sdlo
sora viable sl sus costes son razonables,

Al igual que en el epigrafa anterior, vamos a
intentar analizar cudles son los nedlos gue una sociedad de
valores necesitaria para sequir la estrategla de Bar
gestara de clientes sspecificos y, asi, poder reconocer las
opclones ligadas a dsta.

En primer lugar, para peoder acometer un servicio
de valor apnadido y diferenclado por segmsntos de olientala
rasulta imprescindible gua la socledad presente fuertes
dogis de flexihilidad, Esta flexibilidad se materjaliza en
distintos aspactos:

- capacidad da innovar, creando productos '"taylor
made" en funcidn de las. necesidades de cada

cliente.

- Posibilidad de  ofertar unz amplia gama da
productos, faailmenta intercanbiables. Y
gustituibles por ofros mdg novedoscs.

- contar con simtemas informdticos. de: apoyo
modulables gquae. permltan:  al. oreclnisnto:
(incorporacién de nuevos paquetes informdticos
para tratamlientos especificos).

- Equipo da+ profesionales. cualificado y flel gque:-
permita ofracer un servioio estable y perscnal a
la clientela.

- Libartad para elegir el momento lddneo da
lanzamiento da un nueve producto.
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- Flexibilidad de utilizar distintas combinaciones
de productcs primarios para preducir un producte
derivade o =sintético, que =e ajuste a las
neceslidadaes de cada cliente.

- Capacidad de aumentar o contraer el velunmen de
negocio en funcién de 1las condiclones de los
distintos marcados en cada momanto.

- Poaibilidad de establecer acuerdos con miembros de
otras bolsas da valores con objeto de completar
los productos/servicios ofrecidos a su clientela,

- capacidad de abrir vy carrar sucursales en las
draas geogrdficas en gque se especialicen.

- Flaxibilidad en la asuncidén da nuevos riesgos o
cobertura da los ya exiastentes. En la medlda que
sga amplie la demanda cualitativa de los clientes,
las socledadas debarin astar dispuestas a asumir
actividades crecientementa arriesgadas. Su papsl
an esta linea le hard abrir posiciones de riesgo,
en algunos casos O cerrarlas en otros.

Teda vat ¢gue astas opoclones de flexibilidad se
prasenten de - "facto" para una sociedad de valoras que
persiga 1la gestidn espeacializada de cliantes, dsta. no
daberia.centrarga, a la hora de analizar sw viabilldad, en
el mero andlisis del descuento da flujos da caja, ya gue
éste sdlo estaria considerands una dnica e irrevocable
astrategla da gestisdn da clientes. Da la inclusidn de estas
opciones en: el andlisia de-la socladad dependerd ¢ue no
estamos "infravalorando al verdadaro valoxr de un proyecto"
(Kester, 1987: §.21).
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para valorar el conjunta de opciones e
flexibilidad gue pueden presantar algunas scciadades de
valores hemos de tener presente que al derecho que poseen,
en relacién con los aspectos de flexibilidad oue hemos
mencionado, es anAlogo al qua proporcionarfa la titularidad
de una opeidén financiara americana sobre los distintos
activos citadeos. Por ello, presentaria:

- Precin de ejercicio: coxresponderia al valor de
anajenacién de los activos afectos al proyecto.

- periode hasta el vencimiento: seria el plazoc de
disponibilidad de los activos.

- Actives subyacentas: serian ios activos afectos al
proyecto.

obviamente, el significade de estos elementos
varia de un caso a otro. Asi, por wejemple, ocuande mnos
referimos a la opclén a abrir o cerxar BUcursales, el
periocde hasta el vencimiente corresponde al plazo cue
tenemos para realizar todas las actividades encaminadas a la
puesta en marcha o cese da la sucursal, el active subyacente
gerian los activos de la sucursal Y el precic da ejercicio
seria el valer gque tlenen los activos en Ia. sucursal
alternativa a la que se piensan asignar. Da forma - andloga,
podriamos ir desbrozando los distintos elementos de todas ¥
cada una. de las opolones de flaxibilidad que hemos~ inclulde
en este apartado.

c) Espacializacidén en productos/eerviclos.

Ia. tercera estrategia- genérica, que' estimamos
debarian seguir un conjunto de socledadas de valores,
consistiria, al igual que la anallrzada en el epigrafe b), en
1a difereanciacidn paro, esta veaz, mediante la
espacializacidn en daterminados productes y serviclos.
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cuando la apariclén de nuevos mercados as una nota
que caracteriza las dos ultimas décadas pareca necasario que
surjan nuavas institucicnes qua sean auténticos
especialistas en los productos financieros (que alli B8
negocian.

Por otra parte, la creciente sofisticacidén da los
productos, respuesta natural a las nuevas necesidades que se
plantean por parte de los demandantes Yy proveesdores de
fondos para inverslén, hacen inaplazable qua determinadas
instituciones encuentren su nicho de mercado en la
prestacién de tales servicios.

Las socledades de valores que Jjuzguen oportuno
Llavar a cabo esta estrategia pueden especializarse bien en
productos en el "front-end" del negocio ¢ blen, en servicios
en el "pback-end".

Aquellas que opten por los primeros deberan
conocer todas las varlantes de renta fija y varlable, asi
conmo de los productos derivades que suxgen de forma contlnua
con nuevas caractaristicas y peculiaridades. Ofrecer todas
1as socluciones viables a empresas, Qque desean obtener
financiacidn con el menor coste posible, sdlo se puede
llevar a cabo conoclende con exactitud las preferencias de
los inversores. Porque, en definitiva, el proceso da
titularizaaién tiende a convertir an papel, que ge coloca
entra los ahorradores, todos aquellos flujos - de- capital
extarnc hacia las anpresas.

hsinismo; los Ruevos requisitos de agasoramiento,
en un entorno gue también sa: vuelve complejo para las:
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propias empresas, plantea que sélc aguellos sujetoa qua
cuenten con un elevado grado de especializacién en la
congultoria para los distintos sectoras productives ¥y
finanoleros podrdn atender lag cuesticnes més complejas que
cada dia preccupan & lAs enpresas.

Por lo que respecta a las socledades de valoras
que persigan ser especialistas de servicios en el "back-end"
(esto es, en la custodla y liquidacidn de operaclones),
deberin disponer de sistemas Informdticos de apoyo ¥y
control. En este sentido,. las inversiones en sistemaz de
comunicaciones tecnoléglcamenta avanzados reducirédn los
costes que lleva aparejados el tratamiento manual de las
operaciones. Experlencias tales como las del GLOBEX permiten
integrar la canalizaeidn y la ejecucidn de drdenes con las
funoiones de "back-office®” y de diseminacién de precios.
guizds sea el 4rea de)l "back-office" el que ha registrado
una mayor mecanizacidn informitica tendente a  su
automatizacidn, Respectc a la exporiencia espafiola, el
daficiente sistema de compensacién y liquidacicén ain estd
lejos de alcanzar el perfil de mecanizacién deseado. Sin
embargo, por parte de las entidades flnancleras gque
canalizan érdanes de clientes se estd avanzando muy deprisa,
en la medida que el depdsito de valores constituye wna
fuente de negoclo no despreciable. Come ya se empieza a
constatar, el ciclo- de vida de los productos tiende a
raducirse. Por ellc, los sujetos. que. tarden en llegar al
nmercado puaden perder la oportunidad eatratégica de copar un
niche de mercade.

Dinamismo en la oferta de productos y serviclos y
capacidad de dasarrollar productos: tacnoldgicamente-
avanzados puedan gar-dos de las notas qua caractericen 2 los
triunfadores que sigan esta- estrategia. Obviamente, ambas.
actitudes puedan conllevar en muchas ocaslones una actividad
cracientementa arriesgada.
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8i nos preguntdramos acerca de los medlos
necesarios para sar espacialista de un conjunte restringide
de productos y serviciocs, tendriamos gue responder lo
siguientet

- Personal altamente cualificado, qua deba
reforzarse con una formacidén continua y  con
estrategias para retener al personal clave.

- Sigtemas automdticos gue permitan aumentar la
productividad de las actividades de custodia ¥y
liquidacidn asi como las de negociacién de
productos soflsticados.

- carteras de productes financieros que constituyan
el "input" para elaborar nuevos productos qua &8
ajusten a las necesidades de los clientes actuales
y potenciales y que permitan realizar una gestién
del riesgo.

- Sistemas de medicidn vy control del rissgo. Gran
parte de los nuevos productos financleros tienen
la caracteristica da tener un tratamiente "fuera
da balanca'. Es por ells por lo que resulta
impreseindible contar con un sistema automatizado
que permita conocer, en cada momento, el rlesgo
gque estd soportande la sociedad. S¢élo de esta
forma se podrin tomar decisiones A4giles que
permitan reconducir el riesgo al perfil deseado.

Al igual cque. an las otras dos astrateglas
anteriormente apuntadas, surgen nunerosas opoiones - de -
flexibilidad y de crecimiento qua deben valorarse antes: da
optar por esta estrategia genérica.
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Entre las primeras sefialariamos las sigulentes:

- pesibilidad de participar en marcados
internacicnales de los productos que Se conocen.

- capacidad de innovar utilizande 1los productoes
agtandar existentes en el mercado para orear
productes propios.

- Flexibilidad para el acceso a nuevos segmentos de
clientela con base en su especializacldn en 1la
oferta de determinados preductos o servicios.

- rosibilidad de contratar el personal iddneo
aplicando medidas que garanticen su fidelidad a la
socledad.

- Disponar de sopertes informdticos modulables qua
peraitan una facil incorporacién de las continuas
innovaciones que suelen presentar los productes
financleros.

En definitiva, estas y otras facilidades, dotan a
1as sociedades de una flexibilidad operativa de dificil
cuantificacién perc cuya impertancia cualitativa es notabla.

Del mismo modo, las oportunidades de crecimiento
que presentan aguellas soviedades gque se conviertan en
aespacialistas de productos/servicioa son vallosas, Asi, la
opeidn a invertir en los desarrollos tecnoldgices para
llevar a cabo, de la forma més eficlente posible, la oferta
da productos dae "front-end" o wphack-end" proporclona a la
scoledad un tiempo valioso antes da decidirse a ejeroitar la
opclidn.
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8.3.2., Hatrategise ospecificas,

Una vez que hemos analizado las estrategias
ganéricas de aquellos que deseen participar con éxite en el
marcado da valoras espafiol conviene concienclarse de las
estrateglas aspecificas gqua se ofrescen a los distintos
sujetos que intervienen en el meccado.

Qulz& este punto resulta especlalmente importante
8i tenemos en cuenta, tal y como apuntamos en el capitule 5,
que gran parte del conjunto deo actividades qua la ley del
mercado de valores (24/1988) habilita a las scciedades de
valores ya venian desarrollandese por otros grupos de
entidades financleras. En concreto, nos referimes a la banca
comarcial y a la banca de negocics.

En 1la madida que gran parte de estas entidades han
optado por participar en alguna socledad bursdtil traemos
aqui la pregunta planteada en e} capitulo 5: squé motivos
han propiciado estas declsiohes cuando, a priori, el unice
nueve negocio que aportan es el referente al tratamiento ¥
ejecucidn da drdenes bursatiles?.

Dibujar las estrateglas especificas da cada tipo
de entidad financiera puede ayudarnos a dar respuesta a esta
cuestidn. Por ello, a continuacién incluimos 1las grandes
lineas que pusden definir su comportamiento.

a) Banoa comeroial.

Una de - las: bazas que pucden jugar estas
instituciones estd en la gestidn de sus propica seguros Yy
fondoa de pensiones qua dlstribuyen, o puedan distribuir,
sus redes. La tendencia a seguir un modelo da banca
univarsal esta propleiandoe 1a creaclén dae compafifas de
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seguros y de sociedades gestoras ds fondos de pensiones. En
al entornoc de un grupo bancario que apueste fuerte por la
diversificaclén y por consequir importantes cuotas de
mercade en los productos de desintermediacidn, estos
productos permiten que los bancos mantangan una cucta da
mercado en la canalizacién global del ahorro‘naaional.‘

En este linea, continuardn tenlendo una presencia
activa en el negocio asegurador por su fuerte capacidad de
colocacidn en sus extensas redes. Por ello, aungue van a
dajar de canalizar parte del ahorro nacicnal a través de los
tradicisnales productos de intermediacidn, subsanarin esta
hecho a través de su papel protagonlsta en el aseguramiento
de emlsicnes privadas y de colocacisn de deuda dal Estado.

Por otra parte, todo apunta a que los Ainversorss
institucionales ne utilizardn a la banca comercial para los
gervicios de intermediacidn., Parece que las sociedades no
bancarias pueden ser mas adecuadas para cubrir las
necesidades de este sector da inversores por la efileclencla
en la ajecuclén de drdenes ¥ la mis &gil compensacidén ¥y
liquidacisén. Sélo acudirdn a las socledades bancarias, gue
cuenten con una buena imagen, en la medida cua puedan actuar
en un amplio espectro da Begmentos del mercado y de

productos.

En definitiva, son las: socledades bancarias las
que pueden optar Ppor una mayor diversificacidén de Bus
actividades, siguiendo estrategias distintas para tratar de
forma diferenciada a cada segmento de negoclio.

Por ello, aungua an principio no tenderdn a
geationar carteras individualas por su preferencia por las
actividades macrofinanvieras {aseguramiento de enisiones),
apoyadas por su fuerta capacidad de distribucién, se podria
acometar esta actividad con una estrategia concreta para un
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sagmento de clientes o en una 4drea gecgrafica que no cuente
con implantacicn del banco y en la que se pueda constitulr
una minired de atencidén parsonal.

b} Banca de negoclos.

Este grupo de entidades qua centran su actividad
en emisiones y aseguramjento han tenldo poco peso en el
pasado.

En el nuevo contexto, marcade por una compatencia
craclente, sdlo tendridn édxito si son capaces de asr hibiles
para desarrollar soluciones innovadoras y si aceptan los
nuevos riesgos que irin surgiendo conforme se desarrollen
los nuevos mercados da productos derivados.

Esa coupetencia puede llevarles, asimisno, a
diveraificar su actividad y a participar en otros productos
¥ sarviclios como puaden ser la gestldn de carteras o los
fondos de inversidn.

En cualquier caso, nuestra opinidn apunta a quae el
papel qua puede desempefiar la banca de negocios en la futura
estructura de los mercados serd secundario o poco relevante.

Aquellas qus hayan constituido o participado en
una sociedad de valoras poedrdn transferir laa actividades de
mayor- riesgo a dstas e la medida que, de este wedo, no
contardn con el ancorsatamiento jinherante a toda entidad
bancaria,

c) Sooledades: y agenclas da-valoras.

ILa mayor preximidad al mercado, aspeclalmente da
los sujetos niembros, conferirdn a astas entidades ol
liderazgo en todos los serviclios relacionados con la gestién
de inversicnes financieras.
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En esta punto tendrd cabida especlal la gestién da
carteras individuales, pero tambidén la correspondiente a
carteras colectivas, que no asteé restringida, por ley, a
antidades especificas (tal es el caso da los fondos da
inversién y 1las sociedades da inversidn nebiliaria cuya
gestién estd encomendada de forma exclusiva y excluyente a
1as socledades gestoras de institucionas de inversién
colectival.

Para realizar esa gestidén de carteras contarén con
un conjunto de productos - primarios y daxivados que les
permitan perfilar la combinaclén de yentabilidad y riesgo
¢que el cliente demande, También recurrirdn a la
comaercializacién de fondos de inversién para el segmento de
eclientela gque no cuenta con el patrimonic minime exigide
para realizar una gestidn personalizada. Esta via de
relaclion con sociedades gestoras de fondos de inversidn
podrd ser explotada madiante acuerdos en los que la
sociedad de valores se comprometa a la  comercializacidn
excliusiva de los fondos de una determinada gestora y ésta a
la canallzacién de todas sus oparaclones bursitiles a traves
de dicha sociedad.

Como vemos, su clientela objetivo no sa reduciria
a particulares sino que tanbién estaria formada por los
inversores lnstitucionales y por los. celectivos.

1a flexibilidad y la rapidez para dar atencidn a
las demandas empresariales an los proyactoas da consultoria y
asesoramiento pueds condugcir a estas instituclones -a
perfilarse como auténticas especialistas en este drea del
nagocio. Ello las puede facilitar su.penetracién en nuevas
actividades graclas- a sus relaciones con una. bases de:
clientala empresarial.
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En resumen, las estrateglas especificas gue pueden
definir al comportamiento de aquellas entidades que
participen, da alguna forma, en el marcado da valores van a
daterminar su éxite o fracase en un entorno enormementa
competlitivo,

En nuestra opinidn, apostar fuerte en todas o en
alguna da las bazas estratdgicas qua vamos a analizar a
continuacidn supone contar con una visidn global en la que
sa tilenen en cuenta el valer adicional de las opciones de
flexibllidad o de crecimiento que aportan.

£.2.3,- Bagas estratégicas.

En esate epigrafe vamos a definir cudles son, a
nueatro juicle, las cuatro grandes bazas estratéglcas que
pueden ayudar a ganar la partida a las sociedadas da valores
qua sepan jugarlas con habilidad e inteligencia.

Aunque cada sociedad pueda apostar por una unica
baza, la tendencia a combinar las cuatrc serA craciente
debido a su  fuexte interrelacién, que se pmostrard
espacialmente en los préximos afies dentro de un entorno cada
dia mAs internacional.

El escenario que describe Danlel Sisgel (19%0:11)
como més probable para el adlo 2.000 estaria caractarizado
por las siguientas notas:

- La negoclacidén de activeoa financieros del mismo
tipo de tode al mundo se. reallzaria a través: de
una unica red global qua funcionaria las 24 horas
del dia.
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- La regulacién aplicada al slatema de negoclacidn
se acordaria por los principales paises Y,
practicamente, estaria libre de regulacionas.

- El papel de los "brokers" tenderia a reducirse por
1a presencia creciente y diracta da los inverscores
institucionales en la red de nagoolacidén. Esta
apertura a los inversoras restaria negocic a los
tradicicnales miembros de mercado.

- La compensacién y liguidacién estarian ligadas de
forma slectrénica al proceso de negaciacién.

- No existirfa, de forma estipulada, la figura de
creador da mercado o de otro tipo de entidadas cue
tengan un acceso privilegiado al mercado.

- . La liguidez al mercade la proporcionarian un
conjunto de negociantes, que realizaran un
seguimiente de los diferenciales entre posiclones
de compra y de venta en tiempo real, buscando da

forma continua gportunidades da obtaner
benaticios.
- El costa de estos desarrollos tecnolégicos podria.

tender a redugirse conforme la tecnolegia de basa:
en comuniceclones e informdtica fuera cada vaz mAS:
barata y mds scilsticada. Este dascenso del coste
afectaria de- forma- positivas al volumen. dea-
negociacién y al proceso de innovaclén financiera.

Este- escenario nos llavar a compreander: la-
importancla de la primera bhaza eatratégica, que pasamos- a
analizar a continuacidn.
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a} Taonoclogia.

Las inversiones que se realicen en el dambito
tecnoldgico irdn especialmente encaminadas a obtener una
mejor informacidn y a gestionar el riesgo creciente de los
mercados.

Asinismo, la tecnologia se utllizard para el
proceso de venta, para crear o diferenciar productos ¥
servicios (p.ej.: un servicio de gestidén de tesoreria) Y
tambidn para atraer Y retener a los c¢liantes gque cada vez
buscan una mayor comodidad en sus productes financiercs.

Ahora bien, la estrategia que apligquen las
socledades de valores en este campo estari condicionada por
gu tamafio. Asi, las grandes tratardn de proteger sus
posiciones realizando fuertes inversiones internas en
tecnologia, mientras que las peguefias preferirdn utilizar
serviclos externss para la tecnclogia de la informacién, de
forma que les permita tener una estructura de costes
flexible necesaria para. sobrevivir en un entorno
crecientemente voldtil y competitive.

b) Personal.

¥a hemos mencionade en numerosas ocasiones la
importangia que juega en este seotor el factor trabajo. Es
4nevitabla insistir. en. la necesidad da una alta
cualificacisén del persenal clave para llavar. con éxito la
estrategla que elija cada sociedad., En esta linea, la
continua. formacién y las estrategias para retenexr al
personal clave cobraran especial interés  en el contexto
actual.

El deseable aumento da la productividad sélo serd
factible gracias a la implantacisn de sistemas automdtlicos,
no sdle para las tareas rutinarias sino tamblén para el
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proceso de toma de decisicnes en loas mercados financleros,
Ello nos lleva a comprender la importancla de la formacidn
del perscnal, en la mnedida gua éste soporta los cambics
tecnoldégicos y las continuas inversiones de capital y por
cuanto debe adaptarse a la conexldén de las redes externas
con los sistemas jintarnos de la sociedad,

Por otra parte, sa pueden registrar profundos
cambios en las estructuras organizativas, Toda vaz tue se
deseen aplicar politicas da retencién del personal, 1a
tendencia a una mayor participacidn accionarial del personal
clave en al capital de la sociedad provocarid una alteracidn
en las tradicionales estructuras organizativas.

En resumen, calidad y lealtad son los dos puntos
criticos, en 1o referente a personal, para garantizar el
éxito de una sociedad de valores.

¢} Marketing.

12 importancia creciente que se le atribuye al
marketing eatad dustificada por su contribuclion a 1a
diferenciacidn de los servicics bhursatiles,

Estas actividades tienden a ser cada dia nucho mas
sofisticadae y ademds utilizan- en mayor medida la
tecnologia, Como podemos observar, la comentada
interrelacién entre las distintams bazas estratdgicas . parecs
clave en este punto.

A las tareas tradicionales que ha venido
desarrollando.la actividad. de.venta-ahora sa la sumard el
digenio, desarrolle y distribuolen da instrumentos y
servicios para segmentos espacificos de clientes. Una-
produccién financiera encaminada cada vez mis a cubrir las
necesidades concratas de todos y cada unc de sus clientes.
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d) Gestidn del riesqgo.

El riesgo de interés, el riesgo de tipo de cambio
y el rilesgo de crédite pueden perfilarse como las tres
principalas dreas de preccupacidn en éste Ambito.

1a tendencia a que las sociedades deban asunir
naycres riesgos por la excesiva competencia en las
actividades menos arriesgadas, les conducird a participar de
una forma mas activa en los mercados de productos derivados
para ofertar a sus clientes Iinstrumentos de cobertura frente
a sus principales riesgos. En el caso espafiol, parece clara
la necesidad de una regulacién mas precisa de los riesgos
por operaciones fuera de balance. A ello deberd sunarsele el
desarrollo da sistemas que faciliten su control.
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6.3.~ MODELIZACION DE LAS OPCIONES DE FLEXIBILIDAD,.

A la hora de intentar comprender los motivos que
han impulsado a numerosas entldades bancarias a constituir
su propia sociedad de valores y belsa, debemos partir de la
premisa de gque son "razones estratégicas" las gque mAs
cominmente se han esgrimidc da cara a Justificar au
craacién.

Estas razones estratégicas se apoyan en las
opciones de flexibilidad y de craciniento dque otorgan las
sociedades de valores a sus propietarios.

Para alaborar el medelo conceptual y analitico,
gque permita comprender cudles son las opeiones estratdgicas
da las socledades de valores qua paracen haber reconocida
gquienes las crearon, rasulta de gran utilidad apelar al
enfoque de la teoria de valoracidn de opaionas.

Asi, contamos con un marco global ¥ consistente
para analizar las opciones estratégicas que-bancos y cajas
han vislumbrado cuando crearon una socledad de valcres ¥y
bolsa.

En‘primer lugar, hay que advertir que muchas
entidades han pretendido sustraer del control bancario
aquellas actividades referidas a les marcados de valores. En
la busqueda de 1a diversificacidén de rilesgos y de la
participacidén en nuevas actividades mas. arriesgadas han
preferido acometer el negoclo. bursdtil a través. de. una
sociedad da valoras para mantener al banco al margen de las-
nuevas actividades. De esta forma, sa han eatado valorande
las opciones de flexlbilidad.
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Da entre las numerosas opclones de flexibilidad
tgue plantea el proyecto de creacién de una socledad de
valores, vamos a analizar cuatro de las mas significativas y
cuya modelizacidén resulta menos compleja.

6.,3.1.~ Opcidn de los dgrupos bancaries a sbandonar su
pociedad da valores,

cuando las entidades financleras se han planteado
la valoracidn de este proyecto de inversidn es probable qua
hayan utilizado el criterio del valor actual neto. De ser
asi, indudablemente se habrian enfrentado con el problema de
estimar la tasa de descuento correspondiente a su coste de
capital, Sin embargo, de forma quizés intuitiva han valorado
algo que el criteric del VAN no contempla, Esto es, esa
posibilidad, qua se plantea a 1o largo de la vida de 1la
socledad de valoras, de abandonar el proyecto en cualguier
momento 2 un precio fijo.

S1 comparamos las dos alternativas de inversidn
para acometer la actividad de valores podremos arrojar luz
sobre al tema. Imaginemos que un banco estd estudiande la
posibilidad da ampliar su actividad de valores dentro de su
departamento correspondienta. Para ello nscesita contratar
personal, que se incorporaria a 1la plantilla del banco,
realizar una adaptacién de sus equipos y desarrcllos
informAticos para cubrir las nuevas necesldades  especificas
del bance y todo elle conforme a un procedimiento
organizativo rigido en el wmarco del resto de actividades
bancarias. Este mismo banco podria crear su propia sociedad
de wvalores con nuevo personal contratado (con categorias
distintas a las bancarias), que podria contar con
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especialistas retribuides en funcién de su  actividad.
Adends, podria acudir al mercade Iinformdtico para 1la
adquisicién de productos y aplicaciones llave en mano., En
este caso, sae coptaria con una estructura organizativa vy
funcional nmés flexible y d&gil,

La primera estrateglia disfrotaria del afacto
experiencia, en la medida que supondria incrementar 1la
dimensidén de un equipe en marcha, si blen tendria que
soportar una mayor rigidez y falta de dinamismo. Aungue, a
priori, esta primera estrategia arrojara un VAN supsrior =a
la sequnda, 51 llegara un momento en al gue el banco
decidlera abandonar las nuevas asctividades bursidtiles el
valor residual de la egtrategla primera ea netamente
inferior a la segunda,

La extirpacién de un miembro del ouerps humano
slempre resulta mds dolorosa que quitarse las gafas, De
igual modo, abandonar una actividad en el seno del propio
banco pueda ser traumitico, mientras cua abandonar una
sociedad del grupo bancario, ai blen no deja intacta la
imagen del banco, si puede dafarla en menor madida. Por otra
parte, el ahandono ds una sociedad de valores tiene un valor
residual netamenta favorable en la medida que existe un
mercado no organizado de empresas en el gue,a mayor o wsnor
prealo, encontrar un comprador,

Todo ello nos cohduce a tener prasente ques

sl valor residual afeota también al wvalor de una
inversidn a causa de la opceidn a abandonaxr el proyecto
de forma anticipada! (Myers, Majd; 1983:153}.

El objetive que deberia presidir a toda entidad
financiera qua  posee su propla socledad de wvalores no
daeberia ser abandonarla cuando el valor residual supere al
valor actual de los flujos de caja futuros estimados. Ahora
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sabemos que, s1 no se abandona el proyecto, el Dbanco
conserva la opcidén ds abandonarlo en el futuro.

Esta opcidn de flexibilidad contaria con los
siguientes elementos que la daefinen:

- Presenta un vperfil da riesgo Yy rendinmientos
andlego al de una opcién financiera de venta de
tipo americane sobre un titulo que recibe
dividendos.

- Los flujos de caja gue va generando la sociedad de
valores son aleatories y egquivaldrian al pago de
dividendos en la opcidn financiera que henos
nencionado.

- El valor residual de 1la sociedad de valores (que
podria ser al valor de mercado anpte una posibla
venta de la socledad a otro grupo) también es
estocéstico y constituye el precio de ejerciclo de
1a opcién.

- 1.a fecha de vencimiente corresponde a la vida de
1a secciedad, si bien, la opoidn a abandonarla se
puede ejercitar en ocualquier momento, lo gue le
confiere un cardcter americanc.

Eata opcidn seria ademds simple, podria posponarse
y su propiedad seria de uso exclusive por parte del banco.

Para modelizar esta opeidn abordaremeos, como paso
previo, la modelizacidén de los  distintos elementos
alesaterios que la integran.

Comenzando por los flujos de caja, podenos
expresarlos como una funcidn del valor del active a través
de los ratlos da distribucidn:
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Rt - rct/vst, siando:
Ry! ratio da distribucién en t.

FC,: flujo de caja previste en t (come bonafloin global de
ia socledad).

Vs, : valor da la spociedad en £ (sb es una sovledad de
valoras gue no cotlza en bolsa pedria ytillzagse al valer

contable o el valor ds mercado).

Da asta forma, podriamss estimar 1o6 tiujon 4o
caja do la socledad de valoras.

Por lo que respecta al valow rosideal da la
pociedad, dada que KD CONSUENOS COR CBERSZA & prierl wmil as
la vida que la resta (pusde abardoparss en cudlgaler
momento), deberia contampliaras &l corcetgosdiente a1 tdrales
de la socledad. ¥ af qua, eutaRps pate uRa opsidn  gupan
pardmatros de vialoraclén determinan la vida del proyests.
Este nos conduce a conslderar sl valoay de peceads bds
elevado da la sceledad a la hora de conguor o8 walew
resldual, pero también nhes llava a valerar las pubdaliuelenten
opclonaa & abandonar la seoiedad qua possarian los  <uaves
propiatarios de la soelodad da valeres. Ea eats cass, 0BG
pstariancs enfrentands a un <lee sapocial da laz  epriones
compuastas desarrolladag por Enbart Geska {13792} ¥, BAY
ello, el valor residusl de la agoledad, ssto em, @i valox da
mercade, deberia incluir el valer de 1a opolén a abandossrla
por parte del nuevo propietario. Coma polenos copprender oo
resulta tarea gmencilla anallasr vedas las  propledsdes
astocasticas del valer realdual. Po¥ ells, deboresos inolalr
hipotesis eimplificedaras.
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En tanto que ppcidén de venta americana, la opcidn
a abandonar la sociedad de valores podra valorarse a través
de la sigquiente ecuacién diferencial parcial:

1 s'on , , éoa 50
0= — @' Vs 4—— + [i VS - R(VS,t))—— - OA (1}
2 6vs st §vs

donde,

OA: Valor de la opcidn a abandonar.

Vs: Valor de mercade de la sociedad de valores.

0! Desviacidn tipica de la rentabilidad de la sociedad.
i: Tipo de interés sin riesgo.

R(VS,t): Ratlos de distribucién.

El valor de esta opcidén:

1%) 81 la sociedad tuviera un valor nulo, corresponderia al
de loa activos (VA) gue la integran en ese momento.

OA (VS = 0, t) = VA,
2¢) Se reduciria conforme el valor de la socledad aumentara.
En el caso limite, tenderia a cero si al valor de la
socliedad tendlera a infinito.

lim. OA (V8,t} = 0
VS =3

De forma continua, el banco deberia comparar el
nuevo valor residual (que incorpora otras opclones a
abandonar} y el valor da continuar con la sooledad aungus s
pueda. abandonar en el futuro. Asi podria determinar cudl ea
el momentc iddneo para ajercitar esta opclidn.
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En la medida que no resulta posible determinar una
solucion apalitica para estas opoiones, hemos de recurrir a
técnicas de aproximacién numérica como es la técnica da
diferencias finitas que, en este caso, recurre a la xvelacidn
entre el valor de la opcidn a abandonar, en cualguier fecha,
y su valoer al dia siguilente. Conforman una sucesién de
valores actuales del proyecto a le largo del tiempo, ocada
una calculada por el valor dea los futuros filujos de caja y
el correspondienta valor de sbandono éptime, Cuando el valor
actual del proyecto Bea Iinferier, resultara aconsajable
ejercitar la opcidn.

Esta opecidn serd tanto mas valiosa para el banco:

- Cuanto mayor sea el precioc dea ejercicio, esto es,
el valor dea mercado de 1la scoiedad de valores al

vanciniento,

- Cuanto mayor sea la volatlilidad del walor de 1la
socledad (Varianza del activo subyacente),

- Cuanto menor sea al valor actual previste de la
gocledad.

- Cranto mayor Sea la duracién o vida estimada de 1la
opaidn.

§.3,2.,— Opeidn a reabsorber por el orople banco las

actividades encomendadas a la socladad de valoras .

Este tipo de opcidn es, en definitiva, una andloga
a la de asignar actives con riesge a un nuevo proyacto. En
esta caso, sl bance, dque easkamas utilizando de ejemplo,
tendria la opeidn a incorporar actives y personal de la
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sociedad de valoras a su propia organizacidén para los mismos
fines u otros que considere mads rentables. Esta posibilidad
de reabsorber las actividades de la sociedad de valores
seria andloga a una opcldn de venta americana sobre los
activos de la sociedad que presentaria los siguientes
elementoss

- Precio de ejercicio: es el valor de los activos
traspasados al banco en el nuevo antorno donde se
destinen.

- Periodo hasta el vencimiento: es e)l plazo con due

cuenta al banco para reabsorber esas actividades.

- Activo subyacenta: corresponde a los actives y
actividades que se quieren asignar de nueva al
banco.

Haclendo uso de la formulacién da william Margrabe
{1978) presentada en el epigrafe 4.3.2,, vamos a flustrar
asta opcldn con el sigulente supuesto. Consideremos que un
banco ha transferido la gestién de su cartera de negociacidn
a su sociedad de valores. El volumen de asta cartera es de
25.000 millones de pesstas. El banco ha fijado una comisidn
da gestidn para su socledad de valores correspondiente al
10% del exceso de rendimlientos gue obtenga respecto a 1la
medila del rendimiento obtenido por el banco de su cartera de
deuda piblica en el udltiwo afio. 81 el rendilmiento de la
cartera da negociacidén fuera infarior al de la cartera de
deuda publica, la sociedad de valores deberd compensar al
banco por un limporte correspondienta al 10% de la difarencia
da rendimienteos. En principle, sa estudlard sus
repercusiones durante sals  meses. Vencide este plazo al
banco podria reabsorber la geatidén da su cartera de
negociacidén si el resultado no corresponde a las
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axpactativas flrmadas, Otres datos con lma gue contapos o8 1a
desviaclion waténdar del repdimlents de la castera da

negoclacidn, un 3% y del rendimients de la dawuda pdblloa,

también un 5%. En la pedlda gue la cartera de reguoiacidm

ostd formada exclusivamente par remta variabla vy repta fija

privada wsuponemos que no existe corpelasldn emtre al

rendimiento da ambas cartaras.

Para obtenar la soluzién deo la funcidns

WXy, X3, ) = %y B{d)]) - x, Hd, (33

hepos de calcular, en prissr lugar, las coadiclcbes ds
contornot

In (x,/%) + 4 v ot -
4, = {3}
1 L]
v /it" -0

L]
dy =, - vt =t}

2

alando,

Xy = %y 15.000 nilloneas de ponatas,
Vs =V, Qo8

t ~t = & neses.

f&z = 0

Ll 1 1 ‘ B
viemv -3V vy [13 v g m 0103 -~ 3xd'0Dx0"OIMb+GE =

1
= 010025 + 0'0028 = 0'00%
v = JO'005 = 0'0T07

1n (25.000/253.000} + % 0Y005 (£.1]

d, = w 0'84403
00707 J6




514

a, = 0'86602 - 010707 /6 = -0'0866

W(xl, Xy t) = 25,000 x N(0'09) + 100 x K(-0'09) =
= 25,000 % 0'535%9 ~ 25.000 x 0'4641 = 1,795 millones.

Con los supuestos utilizados, el valer de la
opcidn seria de 1,795 millones, Esta cifra gue corresponde
al beneficio miximo que la sociedad de valores cederfa al
banco por la gestién de su cartera de negoclacidn.

81 al cabo de los seis meses el banco no estuviera
conforme con la gestidn que realiza la sociedad pedria
reabsorber esta actividad, si bien la sociedad de valores
perderia su opcidn a gestionar esa cartera y eliminaria una
fuente de ingresos.

$.3.3,~ Opcidn a oruzar participaciones son otras sociedades
da valores.

Cuando la actividad de wmercado de capitales sa
realiza dasde una sociedad de valores creada al caso, el
banco tiene 1la posibilidad de intercambiar parte de sus
accionas de dicha sociedad por acclones de otra (extranjera)
sin alterar con ello la estructura acclonarial del banco
matriz.

En la medida gqua la decizién de intercambiar
participaciones parta de la sociedad extranjera, ello supone
una opeoidn a cambiar un tipo de acciones por otro.

Supongamos gque la socledad de valores extranjera,
que estd en conversaclones oon el banco nacional, tilene
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distribulde su capital entre dilez grandes azciomnistas «ada
uno de allos con el 10% del capltal de la gosiedsnd. Bl barse
desaa intarcambiar el 40%, por 1o qua dsperd llegar a wn
acuardo ¢on los distintos socios para £ifar sl %odes elles
desean Bantenar la nisma proporeidn AG/69  an BRAAS
sociedadas o ai, por el contrarie, algune peeliers
particlipar mayoritariamante en la sociedad espaftola.

Partiendo da la hipdtesis do gua sl precis da las
acciconea de la socledad extranjexa By eolneids eon el d2 las
acclones de la socledad empafiola Py la nooiedad  extraniera
decide reallzar una oferta privada dm  adguisicisan da
acclones al camblo de lxl, danda uwn plaze para qua diehse
intercambio tenga lugar, hasta t‘ . Bl rdmero de asglorea de
1a socledad naclonal) es n, miantras gue 2l de la extranieza
o3 NH.

Ademis, aptamnog considarands gue baila ia
informacidén  disponible arpoja wuna situagién  previa
equivalenta de ambap sociedades. Ahara lhlen, tras el
lanzamlento de la oferta privada, el prenio de las asaiones
de ia pocledad de valores naslonal tlemde 3 elevarss dada
que al banco accionista ahora tleme la opaldn 2 ogmvertiy
pus acciones en otras distintam,

Dosde el inlcio del anuncio hasta t", fechn en la
que expira 1a oferta, 4l valor de las asuclonss e la
soaisdad naclonal incorpora al valer da la epalén nenslorads.
Esta opclén al menos valdréd cerp. Pere ol ol banso deglde
intercambliaxr su paqueta del 40% reoibird:

Xy ® [(N-n) p, + 1 p,J/H {4)

y entregardl Xy = Py
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cuando sustituyamos estos valores en
w(xl, Koo t) = % N(dl) + Xy N(dz) (5)
obtendremos al valor de esta opcldn.

Como podemos apreciar la ventaja para el banco es
maxima, ya que no paga ninguna prima por disponer da esa
opcidn.

Esta opclén ha podido estar en la mente de algunas
entidades financiaeras, cuyas sociedades da valores apenas
getan desarrolladas, pero que esperan que una entidad
extranjera desee participar en una sociedad ya constituida,
en vez de crear su propla sociedad. Realmente puade
considerarse como un trabajo de consultoria en el ¢que el
producte final es una sociedad lilave en mano. Tan pronto
como apareciera un socio que apertara una base de cllentela
v, en definitiva, nuevas Areas de nagoclo, la sociedad dea
valores astaria dispuesta a funcionar con un rendimiento
mayor.

€.3.4,- opoidn a pno desarrollar temporalmente una actividad
conorata.

La flexibilidad de la sociedad de valores a la
hora de eleglr las actividadas que resulta aconsejable
desarrollar no quedaria recoglda en los oriterios cldsicos
de seleccién de inversiones con presupuesto de capital.
Estos criterios parten de la base de qua la actividad de un
determinado proyacto es continua @ incluse {limitada en el
tienpo.
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8in embargo, aen un entorne crenlentes volAtil pusds
resultar aconsejable frenar en deterninadas elrounstangias
algquna actividad en la qua, por ejeaplo, el rissgs haya
aumentado y asto implique gua los lngresss previzkos me
vayan a ser suflclentes para =ubrir les costes varlables
asoclados a dicha actividad.

contar con ama flexibilidad ez wn aelenante
desdefiable gua hay que valorar <o cara a dlsefar la forsa an
que dichas actividades se van a desarrellax.

Fl hecho da incorporay algusas astividades en  lam
astructuras nmis rigidas de los kaneas puade alimlmar 2
reduclr significativamente e} valer da las opslones &
flaxibilidad.

En el seno de una oodledad de  walores, ia
posibilidad de intarrumpir ou agtividad on un drea de
negocio detarminada, temporalmants y ain costen (y sin oua
altera de forma relevanta a o pracica y oosgtes fukurow) ,
resulta mds viable que en un kance, Par ollo, cuandd WA
sociadad deses invertir para introducirss en um nuewe azrwa
de negoclo debaria asimiszo ipolinarsa pov agquellas e le
otorgan una mayor flexibilidad para inverrunply  on
actuacldn. Obvlamenta, nos eatamng moviends on un  emhgmo
donde tanto los ingresos como lea doates previstos pressttan
un cavdcter aleatorie, dafinida por un provese estosiatlse
continuo en el tiempo del satilo del wtilisads por MoDonald
y siegel (ver epigrafe 4.3.3)a

Imaglnemca que la asociedad da wvaloves  deagea
invertir parte da su capital en 1n formaolén do una sawtera
de negouiacidn., Por cads E unidades de thenpe, rota
complatamente su cartera, gue vendn al uwa preols P, @
incurre en un costa varizble de gestidn da &y . En eate o¢ase,
su margen seria P -C, pars eada t, slomgre gue centinue oon
el mismo tamafto y periode de rotacisn da la eatters.
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Los beneficios que puede obtenar en t serian:
By = mdx [0, P.-C,] (6)

En la medida que el precic de venta de la cartera
es aleatorio tendriamos qua:

Eq (max[0,P,~Cy]) 2 méx [0,Eq(Py)-Cy) (7)

El valor esperado de los beneficios, tanmbién
aleatorios, serdn como minime igual a leos beneficios
conocidos, ¢oh un precioc da wventa de la  cartera
correspondiente a la media de los precios de mercado
aleatorios.

Cuanto mayor sea Jla incertidumbre acerca de los
precios de mercade da la cartera de negociacién, nmayor sera
el valor de la opeidn a interrumpir temporalmente esta
actividad ya gue, por hipdtesis, nos estamos refiriendo a
una situacién de neutralidad ante el riesgo.

Para obtener el valor da la opcidn, VolE). sobre
los beneficios obtenides en t y condicionada por toda la
nueva informacidn relevante gue sa genere en t=0, incluimos
los siguientes supuestos:

1.~ La sociedad es precio aceptante en relacidn con la venta
de los titulos de su cartera de negoclacién. El pracio de
venta de la cartera sigua un procaso estocdstico temporal ¥y
continuo:

dp

= a, dt + % dzp (8)
P
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slando,

a_t crecimiento esperade del precio de venta de la cartera
(rentabilidad en al periodo considerade incluyendo
dividendos) .

ap: varianza del precic de vanta de la cartera.

zp: proceso Wiener que consiste an considerar que en el
momento cero conocencs con certeza el preclo de venta da la
cartera, pero que conforme nos alejamos en al tiempo su
valor es cada vez mis inclertol

Integrando esta funcidén segin Fisher teneamos gua:

Pt . .[t
— = exp [{& - % ¢ )t + 0 JO dzs] {9)

s

y si ademas aplicamos el lema Fto a asta vltima funcién,
suponiendo qua dz es una variable aleatoria que asigue una
distribucién normal estandar:

t
In(P.) = (¢ - ¥ o}t + 0 _[o dz, + 1n (Pg) {103
La funcién (10) présenta una distribucicn normal
estandar con los siguientes paramatros:

- Media: u = (a - % u')t + 1ln (Po)
1 ]
- Varjanza; 8 =o t

En consecuancia, P, se distribuye seqin una
logaritmico normal de media Ej(F,)=P, o
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calculando,

| -+]
Ey [max (0,P.-C)] = Io (P, = C) g(P) dP (11
siendo g(P) la funcidn de densidad de Py esto es!
a(P) = (P 5/(20)" ) exp(-%(1nP-p) /8); O<Pem  (12)

in P~y

bastard sustituir y = en (11) para obtener la

s
siguiente ecuacidn:

o
1ln c-u (ey5+u - ¢) (ay5+“ sJ(z:r))"1 o By go¥EtH dy (13

B
Para conpletar @l modelo se daben realizar otras

sustituciones que nos permiten obtener el valor da la
opaidn:

F =P, o®" N(d) - oN(d,) (14)
donde,
In (/C) + (a+h Y
a, = (15)
g Jt

d2 - dl - aft

8i la scoiedad puede garantizarse unos preclos futurps de
venta de su cartera de negoalaclidn, se decidird a asumir
esta actividad y entonces deberiamos considerar los preclos
a futuro, en vez de los precios al contado, para decidir si
continuar o parar esta actividad.
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2.- El coste unitario variable de gestidn ¢, es conocido con
certeza en b=,

1,- Ia socledad puede alterar al tamafio da& su ocartara
temporalmente y 8in costes.

4.- El tipo de interds sin rliesgo, i, es constante Yy
cenocido con certeza.

Con todas las restriceciones fijadas al wodalo
ahora podemos conocer la férmula que permita valorar esa
corrlente de flujos de caja futurcs. Elle as senciilo sl
pensamos que el valor actual de un flujo de caja incierto es
igual al flujo de caja esperado descontade al tipo de
interés sin riesgo. Por ello, el wvalor de la opcidn a
desarrollar la actividad de negociaclon en t seria:

i

V(P Cpv £) = @ TEEy [m) = @ iR (max (Pgmoy, 011 (16)

o lo qua es lo mismo

V(P Cp k) = By & SF Wa) - oy e~1 yea,) (17)
siendo,
1 1
ln (pU/ct) + (x=8 + o0 f2)%
dl =
ap JE
d2 = dl -9 Jt
§m i~ ap

81 revisamos al epigrafe 3.3.4.2.. comprenderemos.
que esta solucidn resulta andloga a la de una opeidn de
compra eurcpea sobra un titulo que reciba un dividendo
continuo, a un tipo proporcional de §. La sociadad de
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valores tendria el derecho a constituir ¥ rotar una cartera
de negoclacidén a un coste variable Cy (que rasulta andleogo
al preclo de ejercicio de una opcidén de compra) y e) derecho
a recibir el precic de venta de la cartera P, (andlogo al
precio del titule gubyacente). Por ello, al igual que el
tenedor de una opeién financiera de compra, llegado el
vencimiento, puede no ajercitarla si el precio de ejercicis
es superior al precic de maercado del active subyacente, 1la
sociedad también puede limitar o evitar sus pérdidag
interrumpiendo su actividad en un negoclo concreto si el
coste variable supera los ingresos por actividad.

De forma andlega, el bkanco tiena una mayor
flexiblilidad para interrumpir su actividad en los mercados
nds arriesgadeos cuande ésta se realiza a través de una
sociedad de valores que cuando sa desarrclla dentro de 1la
propia estructura organizativa del banco. E)L hecho de
limitar los riesgos, respondiendo exclusivamente con el
capital da la sociedad, mantiene al margen la solvencia e
imagen del banco.

§.3.5.- Opeidén a elegir el nival épkimo da actividad

Cuando una sociadad de valores desea participar en
diversas dreas de nagocio, debe habilitar un sistema que Jle
permita sar flexible a la hora de fijar sus objetives de
actividad en cada araa,

Algquna de lag actividadas que emprenda pueda
prasentar una enorme volatliidad de 1los flujos de caja que
genera. E& por ello por lo qgue resulta poco adecuado aplicar
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el enfoque clasice para valorar este tipe de astividadea.
Sin empargo, su similitud con las opclemas pobre recernos
naturales puade resultar adacuada pars podalizar  Ea
flexibilldad que otorgan a 1la gsocledad da  valorves.
Flexibilldad que se traduce en el dereche & elegir st nivel
iddneo da actividad y que conlleva la posibilidad &a aawpliav
o contraar la actividad en un area de negocls cusoreda. ¥
también nos referimos a la posibllided de abandopar esa
actividad, o recuperarla, postariormments.

girvidéndonos del medels da opofiones  sobra
recursog naturales, desarrvellado por Michasl BPBremnan ¥
Eduardoe Schwart: (1%8%), vamos a presentar wun siatemsa da
valoracidn para aste tipo de  epeldn de  flexibilidad gque
presantan ias socledadas de valores.

El enfoque de valoraclion de opclones boe conduse &
detarminar el valor de una actividad, suya remtanillidad asea
muay volatil, siquiendo una eocuazlén difersncial pareial
sujeta a unas condiclones da contarno.

Bupongsanos qua la aotividad a la que nos refsxinmesa
sa trata de la correspondiente a futurss fimsnaderes aohrs
ascciones (adn no desarrollada on ¢l nercads eapaiel per
cuyo lanzamiento parece inuinente, 8l Behos respeste a  loa
futuros sobra algun {ndice bursatil].

En eate supuesto, el valor deo la actividad
dependerd de sl la socledad estd participands actlvamante an
el mercado da futuros mobye acaiones ¢ si, por ol comtirarie,
se limita a estar conectada a éste, inourriends en costes
fijos (cuotas de enganchs, persopal deatimsde a la mesa da
operaciones u otres)., Pere diche valoer tambldm dependerd ics
ingresos qua chtenga por 1a negoclacidn en el mercads y da
los costes medios de actividad.
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pDetallamos a continuacién las condiclones de
contorno a las qua quedaria sujeta la ecuacidén diferencial
que permite valorar la opcién.

- Desaparicién del mercado de futurcs sobre acciones. Al
conenzar la década da los noventa el numerc de mercados
derivados estad creciendo de forma exponencial. Sin duda,
esta atomizacién del mercado no favorece & la
negoclacién y, en consecuencia, en los préximos afios
podemos ser testigos de un reagrupamisnto de mercados.
Una vez que queda claro cudles son los que presentan un
sistema de negociacién y uncs servicios mas adecuados
para cubrir las necesidades de la comunidad financiera,
g8 produgirdA wun cambio en el que los mercados mis
eficlentes absorberdn el negocic de los  mencs
efjcientes. Estos cambios suelen sucader con una
rapidez notable. Recordemcs que en 1988, la bolsa Fox
de Londres comenzd a nagociar a través de un sistema
automatice contrates da futuros sobre azicar que,
durante afos, se habla negociade en la bolsa de futuros
parisina {PFE). En mencs de un afo la FOX sa ha
convertido en el mercado primario de este contrato. Si
el mercade de futuros sobre accionas (pensemos gque los
contratos lrian referidos a las acclonas més liquidas
que, por otra parte, son las que sa nagocian en los
mercados internacionales) fuera absorbido por otre
mercado extranjere, aquellos sujetos miembros que
participaran an 41 verian reducido el valor de su
actividad al valor residual de los activos afectos.
cuapdo este cesa de actividad implicass reduoir
plantilla el valor residual podria sar incluso negative
(suponiendo qua el psrsonal despadido tuviera darecho a
un indemnizaoidn).

A(B,P,C) = VR (19)
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siendo:

Al.): el valor actual dal equips destinads a ia
negoclacidn en  al parcads da  foturss pim
estar an funcleranlento.

B: loa benaflelos potencinles wuwe 56 pusden
obtener en el futurs por la sovliedad en wgte
negocin.

Pt loa ingrescs poyr actividag,

Ct costas meding d= actividad,

VR: valor reaidaal.

Abandono anticipado de la astoasbdén es el persads da
futuros. La actlvidad se deke interrusple tap  pronta
como los costes Inhereates a dsta superen los Logresas
que genera. Cuapdo, a pesar do westar detenids ln
actividad, se continua incwrciende en cesten de
manteninlente podria mer reconariable abasfosar Lo
actividad.

A(B,P,C)2VR {any

Aumsnto o contracelen dal nivel de actividad. Por 1w
que respacta al aumsntd dal alvel de seflvided, estaris
1initado por los craficlemtes de selvermia y Ligidas
exigidop a las socledades de valeres, Diantras g ia
reduccidn del nlval da actividad podris llegar a e
intarrupclén temperal, imcluse Incurriends eh eustes.

F{B,P,C,) 2{B,P,C)~CP (23}
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siendo,

F(.}: e) valor actual del equipo destinado a la
nagociacién en el mercade de futuros en
funcionamiento.

CP: los costes en gua incurriria la sociedad &l

interrumplera temporalmente su actividad en
el marcado de futuroa.

La expresidn (21) nos Indica gue conviene interrumpir
la actividad cuando el wvalor del egulpo afecto, &in
estar en funcionamiento, menos los costes asoclados a
tal estade  superen el valor del aquipo an
funcionamiento.

Traduclendo esta recomendacidén al caso contrario, serd
deseable relniciar la actividad tan pronto como su
valor en funcionamientoe supere el valor del equipo
parado mas los costes inherentes al reinicio de 1la
actividad,

F(B,P,C,)2A(B,P,C)+C,. (22)

donde cr son los costes en gue se incurre al vreiniciar
la actividad.

Los flujos da caja gque se generan
dlp(1-r) ~¥(C) }{1~is)-1pV (23)
siendo,

q: el nivel de actividad (%) respacto a la mdxima dque
permita el coaficiante de solvencia,
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!

r: canon gque se paga al mercado da futuros.

M(C}: costes medios de actividad relativos a un nivel
q.

i_: tipo de gravamen en el impuesto sobre socledades.

it tipo de gravamen en &l impuesto sobre blenes de
personas juridicas.

wv: valor del egquipo afecto a la activigdad.

El valor de la opcién recoge, en suma, la
diferencia entre el valor del negecio en funcionamianto
respecto a su valor cuando se interrumpa la actividad.
cuanto mids préximes estén los ingresos que genera la
negociacién en el uercado de futuros y los costes ds
actividad, mayor seri el valor da la opeldn que nos ocupa.

Loa estudios reallizados ©sobre este tipo de
opciones se han realizado al hilo da la valoracidn da 1los
rvecursos naturales (minas de ore y cobre y de yacimlentos
petroliferos). Sin embarge, la flexibilidad que presentan
puede sar andloga a la de NUmeroBas actividades del dmbito
financiero y, en concrato, da las socledadaes da valores. Por
ello, consideramos que juegan un papel de gran importancia
en el marco global de valoracidn de opeiones de este sector.
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6.4.~ MODELIZACION DE LAS OPCIONES DE CRECIMIENTO.

En todas las decisiones de inversidn que tiene
planteadas el sector de las sociedades de valores, resulta
importante en extremo determinar cual es el momento més
idéneo para acometer un proyecto de Ilnversién, especialmente
para proyectos de gran relevancia de difiecil marcha atrds.

Da entre los numeroscs proyectos de inversidn gque
las socliedades da valores tienen en mente vamos a analizar
dos da los «que consideramos més significativos: la
implantacién de una red de oficinas propia y la inversidn en
tecnologia da la informacidn.

6.4.1.~- Opcidn a implantar una red da ofiicinas.

En tanto que la apertura o c¢lerra de una sucursal
de cualquier sociedad de valores es una decisidén de
inversidén en capital econdmico, podemos analizarla a través
del enfoque de la OPT. Graclas a ello podremos superar las
restricciones que imponen los oriterios de selaccion de
inversiones debide a que "las tdcnicas de descuento da
flujos generan una percepoién excesiva del riesgo y, por
tanto, restringen el nivel de invarsién" (Ballarin, 19853
234},

En el proceso de puasta en marcha de una sucursal
da ia sociedad de valores, las primeras dacisiones da
inversidén no son.mds que un primer peldafo necesarioc, al que
siguen otras inversiones hasta conformar una larga, Yy a
veces pendlente, escalera. Slempre cue las nuevas
inversiones se puedan alterar o desachar de forma unilateral
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por parte de la socledad, resulta util traer aqui la teoria
de opeciones. Por &llo, aungue la dificultad de su aplicacidan
cuantitativa sea importante, el marco global de andlisis que
proporciona permite, al menos, una valoracidn cualitativa
que puede evitar rechazar algunos proyectos de inversidn de
VAN negativo.

En concreto, en al caso qua nos ocupa, la apartura
da sucursales se adapta especialmente blen al perfil de las
opcionea.

Para agquellas socledades de valores pertenecientes
a un grupe bancario, la apertura de sucursales puede
realizarse en zonas gque cuenten con presencia actual del
banco o en zonas nuevas. En el primer caso, descargarfan a
las oficinas bancarias de la operativa da valores, al menos
para los grandes clientes qua exigen un trato mds personal.
En el segundo, la primera sucursal que &8 implante puede
resultar estratégica, ya que puede conseguir la aceptacidn
de la clientela y la penetracidn de su sociedad en el
mercado. En este caso, seria el medlec para introducirse en
una nueva zona ¥, por ello, no seria Justs atender a
criterios estrictos de valoracidén de los flujos da cala
agsoclades &)l  proyecto. Resulta necesario ampliar su
valoracién de cara a contemplar las opolonas de crecimlento
que conlleva y gue la sociedad de valoraes pusde ejercitar ya
qua le permite tener la posibilidad de participar en
egcenarics mds favorables en el futuro,

Ahora bien, la situacidn geografica de la primera
sucursal ez una decisioén importante a la que no es ajena 1a
teoria da valoraclén de opolones. Supongamos gue una
socledad estd avaluando la apertura de una sucursal que
puede ubicarsa an A o en B, Estas dos zonas geograficas (A o
B) =son completamente distintas en cuanto al tipo de
actividad y negocio que en ellas se podria realizar. En
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definitiva, estos proyectos de inversidn presentan 1la
posibilidad da elegir entre dos flujos de caja mutuamente
excluyentes y, en consecuencia, son andlogos a las opciones
sobre el minimo o el midximo de dos actives con riesgo.

Para valorar analiticamente este tipo de opclones
consideramos que las #ucursales A Yy B generarian unos
rendiwientes gque presentan el siguients comportariento
estocdstico:

dA/A = i, dt + g, A%, {24)

dB/B = fip dt + op dZp (25)

dondae,

Byrtgi es el rendimiento medio da las sucursales con un

negocio del tipo A y B, respectivamente. El
rendimiento, si bien puede variar con al tilempo,
mantiene estos procesos estocdsticos.

G'A' UIB= es la varianza del rendimiento de cada activo, que
consideramos constanta.

dzk, dzaz son procesos Wiener con coeficientes de
corralacicdn (rAB’ fBA) constantes.,

Estariamos ante una opcidn de compra europea cuyo
valor en la fecha de ejercicio seria:

mix. [miﬁ. (A,B) -~ E, 0], donde E es sl preclo de ejercicio.

La formulacién que permite valorar esta opcion
rasulta realmente compleja (vexr epigrafe 4.,4.2), pero puede
simplificarse en el supuesto de que la socledad de valores
esté pensando adquirir una sucursal ya implantada (p.aj.:
bancaria). Asi, el precioc de ejercicio de la opeldn seria
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igual a cero y sl conslderamos que S(A,B,1,7r) es el valor de
la opoién para cambiar una unidad del activo A por una del B
al vencimiento, tendremos que:

M(A,B,0,7) = A-5(A,B,1,7}) = A-A N(d;} + B N(d,) (26)
siendo,
M{.): el valor de la opcién de compra surcpea scbre el

ninime de las dos sucursales, con fecha de
vancimiento T y precio de ejercicio E.

r= T=t: as el periodo de tiempo hasta el venoimiento.
In (A/B) + %0 1

dl = (27}
a Jr

d, = dy = 0 Jr (28)

Intentando llustrar esta opeidn comentaremos el
supuesto de una socledad de valores que tiena la oportunidad
de adquirir un local que pueda destinar a poner en mnarcha
una sucursal o bien a intercambiarle por otra sucursal
pancaria ya lmplantada en otra regidn. cualquiera que sea la
decisidn que adopte, la otra alternativa guedard descartada
da forma automitica, en 1a medida que son mutuamante
excluyentes. Por otra parta, la socledad deba decidir, en
alguna fecha futura T, por cudl de las alternativas se
inclina, conocliendo gua el valor de la inversidn que debe
raalizar es de E unidadea monetarias.

El valor de esta opcién seria:

M[médx (A,B,E,7)]
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Adends puede ser mis importante:
1) Cuantos mas usos alternativos tenga.

2) Cuanto menores sean las restricciones legales
respecto al dastine que se den a esos activos.

3) Cuanto mencr sea el grado de correlacién entre el
valor da los usos alternativos.

Esta opcién ha podido valorarse, al mencs de forma
cualitativa, por los bancos que han creado su propia
gocledad de valores., Pansemos que la constitucidn de una red
especlallizada de servicios bursétiles puede suponer una
salida henrosa y rentable para las sobredimensicnadas redes
de oficinas bancarias. La reconversidn de parte de estas
redes hacia la sociedad da valores permite aprovechar la
implantacién previa de la entidad en la zona.

En resumen, no conviena infravalorar algunas
oportunidades da inversién que ofrecen esa posibilidad de
destinarse a usos alternativos y que dejan al buen arbitrio
del empresaric el emplazamiento al que se dedicaran.

6.4.2.~ Opcidn & invertir en tacnologia.

1a inverslén en tecnologia, tante en equipos
fisicos como en desarrollos informiticos, no cabe duda de
que la podemos considerar estratégica en este sactor. En un
contexto como el actual en el que todavia no sae ha definido
con claridad hacla ¢ué modelo de mercado vamos, puede
resultar peligroso precipitarse en las decisiones de
inversién en tecnologia. En especial, aquellos desarrollos
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informaticos que se realicen por la propia socledad pueden
resultar de dificil vuelita atrds. Por ello, en la medida que
esa oportunidad de invertir se mantenga viva, hemos de
valorar la posibilidad de aplazar el proyecto con el objeto
de recopilar mas informacién sobre las tendencias que van a
perfilar el mercado de valores espafiol.

si una sociedad decidiera iniciar &l desarrollo de
una aplicacidén propla, ¢que sd6lo puede destinarse al use
aspecifico para el que asatd disefiada, dabe tener presente
que las expectativas de ingresos y gastos del servicio al
gue se va a aplicar pusden camblar en el futuro. De ser asi,
una vez iniciado el proyecto sSlo tandria la posibilidad de
interrumpirle perdiendo todo su valor en la medida que no sa
podria adaptar a otros servicics ni venderse en el mercado.

Por elle, muchas soccledadea de valores se han
planteade si invertir ya o esperar a alguin momento futureo,
teniendo presents que si acometian las inversiones perdian
esa opecidn a esperar gue les proporciona tiewpe para tener
mejor informacién sobre las wiclsitudes gue perfilan la
tendencia del mercade. Pero tambidn las decisiones tardias
pueden eliminar un porcentaje aignificétiVO del valor de un
proyecto.

pPara valorar estas opclones suponemos que el
proyecto de inversién es de una cuantia I, ¥ generaria uncs
flujom natos de caja, qua actualizades tendrian un valor V,.
Ambag varlables smiguan un movimiento browniano geométrico,
esto es, sl la sociedad acomata hoy mismo la inversldn
conoce el valor actual de los flujos netos de caja futurcs,
mas si la pospene ese valor actual pambia. Ademas, 8l en el
futuro desapareciera esa cportunidad da invereidn
(imaginemoa que tiena wun plazo para aceptar una propuesta
formulada por una socledad informatica externa) el valor
actual del proyecta seria nulo.
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El valor de la oportunidad de inversidn
corresponde al valor esperado de la corriente de flujos de
cajas

o(m = £, [ (v, - 1))

86lo si la oportunidad de inversioén se mantuviera
de forma ilimitada podriames determinar la facha dptima para
invertir maximizande el valor de O{T) explicitamenta:

nax 1 (C-1) E, (e 4t']
siendo, € un valer qua cumple que V,/I2 C para todo t.

Resultaria anAlogo a una opcion de conpra
americana sobre una accién que recibe dividendos con fecha
da ejerxclcio infinita.

cuando la fecha de ejercicio es finita no existe
una sclucidn analitica por lo gqua resulta necesario apelar a
métodos de aproximacidn discreta para obtaner algun tipe de
soluclidn numérica,

S8in embargo, aungua la valoracién se quede en el
estadio cualitative, sin llegar al cuantitatlvo, esto ya
supone un notable avance para aguellas socledadas que sepan
percibirlo.
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6.5.~ HOTAS FINMLES.

En al capitulc gue ahora cencluye hemos tratado de
identificar las vrazones estratégicas gque pueden " haber
impulsade a la creacidn de socliedades de valores en el
narcado aspafiol.

partiendo de la premisa, demostrada en el capitule 5,
da gue el negocio bursdtil se muestra enornementa voldtil en
los préximos afes, hemos fdentiflcado qué otroz valores
poseen las sociedades de valoraes, o los grupos bancarios gqua
las crearcn, Que no se traducen exclusivaments en flujoa de
caja a corto y medio plazo.

Reconocer la flexibilidad vy las oportunidades de
crecimiento que la inversidn en eata sector implica puede
contribuir a aunar les enfoques financliero y estratégico de
cara a definir con precisidn la estrategia gque cada socledad
deba segulr para alcanzar el éxito.

cuando todo apunta a que el narcado espafiol de
valores cuenta con un nasero excesivo de sujetos, sdlo
aquellas sociedades que presanten cpclones de flaxibilidad y
da crecinmiento mas valiosas podrin sobravivir en el ‘actual
entorno hostil.

En este sentideo, hemos analizado las estrateglas
genéricas y espeaificas que pueden orientar la actividad de
los distintos participantes en el mercade de valores. La
carsncia de una estrategia clara puede atormentar a aguallas
sociadades que pretendan abordar humerosas actividades sin
diferenciar las caxacteristicas y naecesldades gqua cada una
plantea.
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Quizds utilizando, independienteamente o de forma
conjunta, las bazas estratégicas «que se analizan
(tecnologia, personal, marketing y gestidn del riesgo) se
podrd definir con mayor claridad y precislon las distintas
claves de negocio para cada socledad.

En cualquier caso, la decisidn de constituir una
socledad da valores por parte da los grupos bancarlos no ha
sido, a nuestro Juiclo, miope. Las alteraciones
organizativas y estratégicas an el seno de 1los proploa
bancos pueden ser importantes. Un nueve modelo de banca
parece surgir con 1la creacldén de socledades del dmbito
financiero al chjeto de ofracer productos de banca universal
pero sustrayéndose de ambito puramente bancario.

En este antorno, el enfoqua de valoracién de la
OPT puede ser el mis acertado, pues es el unico que
contempla los factores estratégicos, aunque la dificultad de
su aplicacién numérica restrinja su uso. En la medida que
ofrece un marco global de anadlisis, la OPT deberia empezar a
tenersa en cuenta aungue, de momento, tan sdlo sa utilizara
desde un punto de vista cualitative.
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CONCLUSIONES

En el presente estudio se ha planteado unc de 1losz
nuevos retos que tiene planteado la teoria de las decisiones
da inversion, conslstante en utilizar 1la teoria de
valoracién de opciones para valorar aguellas inverslenes que
presentan un compohante "Woptativo",

La demoatrada insuficlencia que presentan los
criterios clasicos de selécclén de inversiones, para valorar
proyectos que mno se traducen exclusivamente en flujos da
caja, ha provocado, en muchas ocasiones, que 1la
planificacién estratégica sa dlstancia de la teoria de las
decisiones de inversidn a la hera de evaluar proyectos
empresariales. En la medida que ambas persiguen el mismo
gran objetivo empresarial, la eficlente asignacién de
recursos, seria deseable qgue condujeran a Jlos mismos
regultados, El excesivo celo por 1los resultados a gorto
plazo y la escasa davoclén con que se amalizan las
inversionas que presentan un conponente Yoptativo®
constituyen causas gue puadaen explicar este hecho.

51 la experiencla nos muestra que determinados
proyectos se apoyan esgrimiendo razones  estratégicas,
inclusc cuande su andlisis finanolieaxe recomienda que se
descarten, esto prueba que el andlisis estratégioo gana la
batalla a la valoracién financlera. En la medida que el puro
analisig estratégico tambidn- estd sujeto a error, resulta
necesaric buscar nuavas enfogues, como el que recoge este
estudio, qua parmitan acercar la teoria de las deolsiones de
inverslén a la planificacidn estratégica,

La alternativa que hemos presantado se apoya én la
teoria de valoracién de opcionss a intenta dotar da un
soporte analitico a agquellos  argunmentos denominados
vaptratégicoa”. Para ello se requiere un conocimiento de la
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OFT para opclones financleras, ya que esto nos ha permitide
derivar una metodelogia para analizar las  inversiones
estratéglcas.

Sin entrar en el anilisis da las evidencias
empirlcas de las relaciones baslicas entre opciones de compra
y de venta, se han presentadc los principales supuestos
analiticos de la paridad para estas opciones, en la medida
qua constituyen el eje ocentral sobre el que giran los
distintos medelos de valoracidn de opciones.

Ha resultado extremadamente util a la hora de
acometer este trabajo destinar un capitulo a los modelos de
valoracidn da opciones, analizande los mnés importantes,
Nuestra opinién en cuanto a cudl de allos es el major no se
ha pronunciadec por cuanto pensamos qus la axactitud y 1los
benaficles de un modele depanden, en gran medida, del uso
que de ¢l se haga. Ademds, la dificultad de valorar opclones
financleras se centra en determinar a priori qué tipo de
proceso estocdstico siguen los preclos de datas y para allo
no hay una respuesta universal. En consecuencia, no existe
tampoco un modelo universal de valoracidn de opciones y ese
puede ser el motivo gue justifigue la preferencia de muchos
inversionistas por el wmodelo de Black y Scholes. BEn
definitiva, plensan que el grado de aproximacidén que sa
logra con otros modeleos no ocompensa la complejidad de  su
obtencidn.

8in embargo, son estos otros modelos los que
resultan de mayor utilidad de cara a valorar las opciones
estratégicas en la empresa. FPor ello pensamos que cuanto
mejores sean los modslos qua se utilicen y los pardmetros
estimados, mejores serdn las decisiones adoptadas ¥y, en
definitiva, sa obtendrén mayores baneficios y se contribulrd
a una mayor eficiencia del mercado.
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En cualquier caso, el modalo de Black y Scholes es
a todas luces insuficiente para asimilar las caracteristicas
que presentan los distintos actives subyacentes, For allo
opinames gue avanzar en al grado de generalizaclidn de un
modelo no supone silempre una ventaja, ya que persistivd ese
"trade-off"  entre aumantar el esfuerzo requerlde para
estimar otro conjunto de paridmetros o aumentar la exagtitud
del modelo.

Estos modelos mids ocomplejos nos han permitido
probar cémo el enfoque de valoracidén de opciones financieras
puada adaptarse para poder valorar aquellas otras qua hencs
denominado estratégicas. Esto es, 1la actuaclén de +toda
empresa comporta en algdn mowento un aspecto “optativo® que
debemos valorar. De nuestra capacidad para abstraer clertos
comportamientos, identificéndolos con los perfiles de
rendimientos de las opciones financleras, depende gque los
aspectos cualitativos de las lnversiones quaden recogidos en
1la valoracidn global de un proyecto,

La aplicaclidén que hasta la fecha se le ha dado a
la OPT en el campo de las opcionea estratdgicas sea centra en
las decislones de inversidn de las empresas industriales.
5in embargo, hemos tratado de probar en este estudio que su
aplicacion al ambito de las emprasas financieras rasulta de
gran utilidad, Comc pximer paso, es neceparlo identiflcar
lag caracteriticas de las opolones estratdglcas, de forma
que se pueda reconccer qud tipo de opeidn financlera se
ajuste a su perfil da rendinfentos y, en consecuencia, qué
modalo de valoracidn debe aplicarse o adaptarse.

A la hora de reconccer el valor de estas opoionas,
hemoa verificade que, pars las empresas espafiolas dque
cotizan en el mercada bursatlil espafol, estas opciones
represantan mis de un 50% de su valor de mercado.
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Todo elle nos ha llevado a comprender la
importancia de ser consclentes de la flexibilidad y de las
oportunidades de crecimiento de los distintos proyectos que
evaluenos, antes de adoptar cualquier decisién de inversidn.

Como factores que determinan el valor de este
componente optativo hemos sefialado los siguientes: el valor
de 1los activos subyacentes, el desembolse da capital
necesario para acometer el proyecto de inversidén, el plazo
de tiempo que puede posponerse la decisién de iniciar el
proyecto, el riesgo que implica, el nivel de los tipos de
interéds y el grado da exclusividad del darecho del tenedor
para sjercitar la opeisn, En la medida que algunos de estos
factores estdn dominades por Jla incertidumbre debemos
encararnos con los problemas que surgen a la hora da obtener
soluciones analiticas. Ello no nos ha conducido al desaninmo,
yYa que, gracias al enfogue de la OFT, podemos contar con un
marco global para efectuar el andlisis de inversiones
intentando conjugar la teoria de las decisiones de inversidn
con la planificacién estratégica,

para ilustrar la tipificacidn de las opclones
astratégicas nos hemos servido de alguncs ejemplos referidos
a los sujetos miembros del mercade bursitil espafiol, si bian
a la hora de sistematizar los coriterics de valoracidn de las
opciones de flexibilidad y de crecimientc hamos utilizado en
mayor medida aquellas qua. se presentan en el sector
industrial.

Aunque conceptualmente puede resultar gsencillo
considarar las opciones da flexibilidad y de crecimiento
andlogas a laa financieras, a la hora de llgvar a 1la
practica la valoracién surgen numercsas dificultades que
hemos tratado de exponer en este estudio.
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Para la aplicacidn del enfogua de la OPT al canmnpo
de las lnversidnes estratégicas se ha planteado una
metodologia que pasa por los siguientes estadioe:

1) Reconocimiente de 1las opclones estratégicas que
proporcionan a su tenedor el derscho a invertir capital
en activos productives, a precle fijo y predeterminado
y con antericridad o en una fecha conocida.

2¢} Analisls del comportamientc de los factores que
inciden en su valor.

3%) Valeracidn cualitativa da estas opclones,
clasificaAndolas dentre de la tipologia establecida en

el estudio.

47) Busqueda de la opecidn financiera cuyo perfil da
rendimientos sa asemeje al del proyecto objeto de
estudio,

5¢) Aplicacidn del modelo de wvaloracidn, realizando
hipétesis sobre el comportamiente estocéstico de los
elementos gue definen su wvalor.

Esta medologia requiera todavia un enorme esfuerzo
por parta da la empresa, que involugra tanto a loa
financieros como a loa estrategas. Por ello pensamce que la
actual complejidad dal enfogque de la OPT no deba ser dbice
para que éstos ultimos rehuyan su utilizacidn, si bien, debe
ser objetivo da los primeros arrojar luz y difundir este
enfoque de forma que su uso =se extlenda. Este ha sido
nuestre cbjetivo en la segunda parte del trabaja.

De cara a amplliar la utilizacidn del enfogue de la
OPT al 4mbito de las empresas financieras hemos centrado
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nuastra atencién en un sector que ha registrado
recientemante profundas transformacicones en su forma de
funcionamiento, en su estructura y composicisén: los sujetos
niembros del mercado de valores espafiol.

Para demostrar que Jleos criterios clasicos de
valoracidén de proyectos de inversidn ne han sido sufjclentes
para justificar la creacién de un buen numero de socledades
de valores ¥y bolsa, hemos realizado en primer Jugar la
valoracién de esta sector siguiendo los criterios del valor
actual neto y de la tasa interna de rendimiento, si blen, de
cara a introducir el riesge inherente a los flujos de caja
que puede generar este sectox, nos hemos servido de técnicas
mas modernas de simulacidén al objeto de definir los posibles
escenarios del mercado de valores espafiol para los sujetos
miembros en el pericdo 1950-1995.

El modelo que hemos utilizado para analizar este
gector nos ha permitido ocuantificar su rentabilidad en
relacidén con la inversidn reallzada, baséndose
exclusivamente en la determinacién de los flujos netos de
caja que podria generar a medio plazo,

Sequn los resultados gque hemos obtenide, ests
pector se perfila escasamente rentabla (14.31%) y con un
riesgo conaiderable (3.27% de desviacién tipica). Como
consecuancia directa, nos hemos planteado diversas
cuesticnes gque se resumen enh conocer si esas maedidas - de
rentabilidad son suficientes para valorar este sector.
Al observar gque se han constituide numerosas socledades de
valores y que mis de un terolo de éstas tienen participacidn
de entidades financleras, caba. preguntarse por los motives
que les han impulsado a ello. En especial, hay que tenar
presante gue egtas antidades financieras ya venian
desempedandc un papel importante en los mercados de
capitales por lo que, aparentemente, la creacidn de una
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sociedad de valores mlembro de mercado sole les aporta el
naegocio correspondiente al tratamiento y ejecucién de
érdenes bursatiles,

La respuesta parece hallarse en los factores
Taegtratégicos" que todos parecen habar esgrimlde a la hora
de participar en este emergente sector.

Da nuavo, las razones estratégloas paracen haber
suparado a las puramente 'filnancleras y, por ello, hemos
intentado econstruir un puente gua nos acaercara a las
decislones estratégicas de forma consistente,

Como -principales eastrateglas gendricas se han
astudiado tres que, a nuestro Julcle, s=son claves: la
canalizaclén eflcaz de operacionea bancariaa, la gestidn de
clientes especifices y la especializacion en
productos/servicios.

Para poder segulr estas eatrateglasg, las
socledades de valores tienen que apostar fuerte por la
tecnologia, el perscnal, el marketing vy 1la gestidn dsl
riesgo. En la medida que sepan reconccar las opcicnes da
flexibilidad o de crecimiento gue proporcionan sus proyectos
de inversidn estardn en mejor disposicidn de triunfar en
este mercado.

En la busqueda de la diversifloacidn de rlesgos vy
de la participacidn en nuevas actividades més arrlesgadas,
las entidades financieras han preferideo acomater al negooio
bursdtlil a travées de una socledad dae valorss para mantener
la imagen del banco al margen de lasm nuevas actlvidades (o
sustraer dal control bancaric su negocia de valores). De
esta forma, s# han estado wvalorande las opclones dae
flaxibilidaad.
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pa entra las nupernsas opcliones de flexibilidad
que planteaba el proyecto de creacidn de una socledad de
valores hemos tratado de modelizar las mis significativas.

La posibilidad de abandonar el proyecto de una
socledad de valoras por parte del banco matriz resulta una
opcidn de flexibilidad wvaliosa, al igual que 1la opcldén a
reapsorbar dentro de su negocio  bancarie aguellas
actividades gque ha encomendado a su socledad de valores.

Otro elemento gque e habrd tenido en cuenta de
cara a constitulr una sociedad da valores es la facilldad
para cruzar participaciones con otras sociedades de valores
extranjeras, sin alterar con elle la estructura accionarial
del banco matriz.

En general, las estructuras organizativas de las
socledades de valores parecen ser mas flexibles, lo que les
otorga la opcién a ne desarrollar temporalmente una
actividad concrata o a elegir el nivel Sptimo de actividad.

Por otra parte, todas las decisiones de inveraion
de gran relevancia, como lo es la creacidén de una sociedad
de valorea, requieren un estudio detallado ¢que proporcione
cuil es el momento mds iddneo para acometer el proyecto, en
especial si rasulta dificil su marcha atrds, Decisiones
precipltadas en la creacidn de una socledad de valores, con
egcasa informacidén sobra las tendencias del mercado, puaden
conducir al fracaso a aquellas entidades que no posean
opciones de flexibilidad o de crecimiento valiosas.

En relacién con estas ultimas hemos anallzado dos -
de gran trascendencia. En primer lugar la implantacidén de
una red de oficinas especializada de servicics bursitiles
puade suponer una salida honresa y rentable para las
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sobredimensionadas rades de oficinas Dbancarias. 1a
reconversion de parte de estas redes hzola 1a sociedad de
valores permitiria aprovechar la implantacidn previa de la
entidad en la zona.

Por otra parta, la inversid¢n en tecnologia resulta
asinismo estratégica en este sector. En un contexto coma el
actual, en el gue todavia no se ha definido con claridad
hacia ¢ué modelo de wmarcado vamos, pueda resultar peligroso
precipitarse en las decisiones de inversiém en teanolegia.
En especial, en aquellos desarrollos informdticea que se
realicen por 1la propla sociedad de acuardo con sus
necesidades actuales.

En rxesumen, hemos tratado de identificar,
giguiendo sl enfogue de la OPT, las razones estratégicas que
pueden haber impulsade a ta creacidn de sociedades de
valores en el mercado espafiol.

Segun lps datos gue nos ha proporcionado el medelo
de simulacién, construido al caso, hemos concluido que el
negocic bursdtil se musstra enormemente volatil para los
préximos afios y ello nos ha conducido a identificar qué
otros valores poseen las sociedades de valores, o los grupos
bancarios qua las crearcn, que no se traducen exolusivamente
en flujos da caja.

Reconocsy la flexibilidad vy las oportunidades da
crecimiento que presentan muchos proyectos da inversidn
contribuye a aunar los enfogues financlero y estratégice, de
cara a facilitar la toms de decimlones en el dAmblto
empresarial.

En esta antorne, el enfoque de yaloracidn de
opciones se muestra nAs acertado por ser al dnico que
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contempla los factores estratégicos, aungue la dificultad de
su aplicaclidn numérica restrinja su utilizacidn en el seno
de la ampresa. En la medida que ofrece un marco global de
andlisis, la OPT deberia empezar a tenerse enh cuenta aungue
s6lo fuera desde un punte de vista cualitative.

&1 sa comparte la opinidn da don Ramén Carande de
gque "la renuncla es la compafiera de agquélles que conocen sus
propias limitaciones" se comprenderd que éstas sean las
ultimas palabrasg de mi tesis, aun siendo consciente de que
EL FIN ES EL PRINCIPIO ...

Elena Gil
Madrid, 30 de octubre de 1950
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