MATERIA unidade

didactica

TITULACION 1

Introducion:
Economia financeira e valoracion

Juan Carlos Reboredo Nogueira

Departamento: Fundamentos da Analise Econdmica
Facultade ou Escola: Facultade de CC Econdmicas e Empresariais

unidadesdiddcticas

TVERSIDADE DE SANTIAGO DE COMPOSTELA

U S C SERVIZO DE NORMALIZACION

LINGUISTICA




Unidade 1
didactica

Introducion: Economia financeira e valoracion

© Universidade de Santiago de Compostela, 2013

Esta obra atopase baixo unha licenza Creative Commons BY-NC-SA 3.0.

Calquera forma de reproducioén, distribucién, comunicacién publica ou transformacion desta
obra non incluida na licenza Creative Commons BY-NC-SA 3.0 sé pode ser realizada coa
autorizacién expresa dos titulares, salvo excepcién prevista pola lei. Pode acceder Vde. ao
texto completo da licenza nesta ligazén:
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/3.0/es/legalcode.gl

Deseino e maquetacion
J. M. Gairi

Edita
Vicerreitoria de Estudantes,
Cultura e Formacion Continua
da Universidade de Santiago de Compostela
Servizo de Publicacions
da Universidade de Santiago de Compostela

ISBN
978-84-9887-508-9




Unidade 1

didactica Introducion: Economia Financeira e valoracion

MATERIA: Analise Econémica dos mercados financeiros |

TITULACION: Master en Economia: Organizacién industrial e mercados financeiros
PROGRAMA XERAL DO CURSO

Localizacion da presente unidade didactica

Unidade I. Introducion: Economia Financeira e valoracién
Problemas basicos da Economia Financeira
Valoracion
Arbitraxe e equilibrio

Unidade Il. Calculo financeiro
Valor do difieiro no tempo
Rendas
Préstamos
Empréstitos

Unidade Ill. Estrutura temporal dos tipos de xuro
A Curva Cupdn Cero
Métodos de estimacion da curva cupdn cero
Teorias explicativas de estrutura temporal dos tipos de xuro

Unidade IV. Activos de renda fixa
Activos de renda fixa
Risco de activos de renda fixa
Inmunizacién

Unidade V. Valoracién de activos continxentes
Activos continxentes
Activos Arrow-Debreu
Probabilidades neutrais ao risco
Martingalas
Mercados completos

Unidade VI. Decisions financeiras con incerteza
Preferencias e incerteza
Analise media-varianza
Dominio estocastico

Unidade VII. Modelo de valoracion de activos CAPM
Alternativas de investimento no espazo media-varianza
Equilibrio de mercado: modelo CAPM

Unidade VIIl. Modelo de valoracion de activos APT
Modelo factorial e carteiras de activos
Valoracion con ausencia de arbitraxe: modelo APT




Unidade 1
didactica

Introducion: Economia Financeira e valoracion o

iNDICE

Introducion

Palabras clave

Metodoloxia

Problemas basicos da Economia Financeira

Valoracién
1. Concepto
2. A ecuacién fundamental de valoracion

Arbitraxe e equilibrio
1. Conceptos basicos
2. Arbitraxe e valoracion
3. Mercados completos

Actividades propostas

Bibliografia




Unidade 1
didactica

Introducion: Economia Financeira e valoracion °

INTRODUCION

Esta unidade diddactica forma parte do curso de Analise Econdmica dos Mercados
Financeiros | que se imparte no primeiro cuadrimestre do Master en Economia:
Organizacién Industrial e Mercados Financeiros.

O propdsito da unidade é introducir os obxectivos basicos da Economia Financeira
relacionados coa toma de decisiéns, por parte de individuos ou de empresas,
relacionadas coa asignacion intertemporal de recursos nun contexto polo xeral de
incerteza. Asi, introdlcese a problematica da valoracidon dos activos financeiros,
dos diferentes enfoques ou técnicas que se poden utilizar na practica. Esta tarefa é
ardua e complexa posto que a comprension dos instrumentos de analise financeira
require dunha certa capacidade de abstraccidn e dunha certa soltura no manexo de
técnicas estatisticas. Por medio de unha serie de exemplos sinxelos, que serven
para motivar e facilitar ao estudante o acceso & problematica da valoracion,
introducese a ecuacion fundamental de valoracion e duas formas alternativas para
a sua implementacion: a valoracion de equilibrio e a valoraciéon por arbitraxe ou
replicacién, analizando as vantaxes e desvantaxes de cada unha delas.

PALABRAS CLAVE

Intertemporalidade, incerteza, preferencia temporal, aversién ao risco, valoracion,
fluxos monetarios, arbitraxe, equilibrio, prezo actuarialmente xusto, bono basico,
factor de desconto, probabilidade, mercados completos.

METODOLOXIA

e Aimparticién do curso sempre adoptara como punto de partida as intuiciéns
financeiras, que se tomaran como base, e a enmarcacion destas intuicions no
contexto do problema de valoracion.

e Utilizarase preferentemente a linguaxe grafica, mais intuitivo e mais facil de
asimilar polo estudante, pasando posteriormente a formulacion dos
problemas considerados en termos formais.

e |lustraranse todos os conceptos con exemplos practicos que estean proximos
a realidade financeira do alumno coa finalidade de que o alumno aprenda a
aplicar os instrumentos de valoracién a activos financeiros con caracteristicas
semellantes.

e Propofierase unha serie de exercicios practicos que ilustren a aplicabilidade e
utilidade dos cofilecementos adquiridos.

e Fomentarase a participacién do alumno, tanto no desenvolvemento dos
contidos tedricos como na resolucién dos casos practicos.

A Y
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PROBLEMAS BASICOS DA ECONOMIA FINANCEIRA

O obxectivo basico da economia financeira e estudar problemas de asignacion
intertemporal de recursos nun contexto de incerteza. Asi, os compofientes basicos
dun problema financeiro son:

e intertemporalidade

e incerteza
O primeiro elemento esta relacionada coas decisions intertemporais, que
abranguen varios periodos de tempo, de consumidores, de empresas ou do
goberno, como as decisiéns de consumo e aforro ou as decisidns de investimento
en proxectos de investimento. Estas decisions intertemporais levan asociada en
cada momento do tempo unha posicidn de: (a) prestatario (utiliza mais recursos
dos que xera) ou, (b) prestamista (utiliza menos recursos dos que xera, ten
capacidade para prestar). O segundo compofiente esta asociado a incerteza ao
longo do tempo en torno ao resultado desas decisions: a rendibilidade dun
proxecto non é cofiecida a priori, a rendibilidade dos aforros ou o tipo de xuro dun
préstamo podense determinar no futuro, etc.
Os dous parametros que determinan as decisions (financeiras) dos axentes
econdmicos son:

e preferencia intertemporal

e aversion ao risco
O primeiro pardmetro estd relacionado coa disposicion dun axente econdémico a
transferir recursos de un periodo de tempo a outro (por exemplo, a dispofiibilidade
a aforrar hoxe para poder dispofier dunha maior cantidade de recursos no futuro).
O segundo parametro esta relacionada coa dispofiibilidade dun individuo a
intercambiar recursos futuros incertos por recursos sen incerteza; en outras
palabras, da dispoiiibilidade do individuo a pagar un prezo (prima de seguro) por
evitar unha situacién de incerteza.
Os mercados financeiros e os intermediarios financeiros que operan neles son os
mecanismos imprescindibles que facilitan que as asignacidns intertemporais se
poidan levar a cabo, permitindo a canalizacion de recursos entre individuos con
necesidades financeiras contrapostas: o prestamista e o prestatario poden prestar
ou pedir prestado, respectivamente, os recursos excedentarios no prazo e
condicidns de risco desexadas.
O instrumento utilizado para facilitar a canalizacién de recursos entre individuos
con necesidades financeiras contrapostas é o activo financeiro. O activo financeiro
outorga o dereito ao posuidor a percibir unha serie de ingresos (normalmente
incertos) ou rendas no futuro, e unha obriga ao vendedor do activo a pagar esas
rendas nas condicions e prazos estipulados. Neste contexto, un problema
fundamental estriba en determinar cal é o prezo de ese activo financeiro, posto
que dependendo de ese valor os efectos dunha asignacién temporal e risco para
prestamista e prestatario serdn uns ou outros. O valor ou prezo dun activo
financeiro determinase no mercado, como resultado da confluencia da oferta e da
demanda.
Tendo en conta o obxectivo basico da economia financeira, os seus ambitos de
estudo podemos agrupalos en tres categorias:
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e Valoracion de activos financeiros
e Organizacion e funcionamento dos mercados e intermediarios financeiros
(microestructura de mercado, teoria bancaria, etc.)
e Regulacién e supervision de mercados e intermediarios financeiros
(supervisidon de mercado e regulacién bancaria)
A importancia destes ambitos de estudo radica na: (a) asignacién eficiente de
recursos, o que contriblie a un maior crecementos e distribucidon dos recursos; (b)
transmision de informacién, por medio de prezos de futuros, evoluciéon da
actividade, expectativas, risco, etc.; e (c) xestidn de riscos.

VALORACION

1. Concepto

A valoracién dun activo financeiro consiste en cuantificar monetariamente o
dereito a percibir uns recursos monetarios que se xeran como consecuencia dun
investimento en:

e un ou varios momentos no futuro

e que poden ser certos ou incertos no momento presente

En consecuencia, a valoracion contén 3 ingredientes: (a) fluxos futuros, (b) tempo e
(c) incerteza. Por exemplo, unha accién, un bono, unha opcién de compra, un
contrato forward, etc.

Exemplo 1: valoracién sen incerteza
Cal é o prezo dun activo que paga 100€ nun ano?

Py =100-fd; =100- Valor temporal do difieiro

1+1;

Exemplo 2: valoracién con incerteza
Lanzamos unha moeda ao aire e podemos obter os seguintes pagos:

C.6€
Se{
X:-4€
Cal seria o prezo deste “activo”?

P, =6-0,5+(-4)-0,5 = E(Pagos) = 1€
Probabilidades
A valoracion fundaméntase no feito de que se repetisemos n veces o xogo, o
resultado promedio dos pagos obteridmolo cunha probabilidade moi elevada: a

esperanza é un equivalente case certo dos fluxos a recibir.
A este prezo denominaselle prezo actuarialmente xusto.

— ' 4
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Agora, se engadimos a dimensidon temporal 4 incerteza teremos que 0s pagos
futuros deberan ser descontados debidamente:

P, = E(Pagos)-fd,

Exemplo 3: valoracién con tempo e incerteza
Lanzamos un dado e podemos obter os seguintes pagos:

Rtdo.Pago
1 4

o b~ W N
w = O N ©

Se os pagos son inferiores a 5, efectlianse hoxe, e se son superiores o iguales a 5
efectlianse dentro de un ano. Cal é o prezo deste “activo”?

P, =41+91fd1 +2l+61fd1 +1l+3l
6 6 6 6 6 6

2. A ecuacion fundamental de valoracion ou paradigma de valoracion

P, = Z Fluxos, e Prob, e fd,

escenarios e
momentos t

Esta ecuacién tamén a podemos escribir do seguinte xeito:

P, = E[fd e fluxos]
Dificultades practicas:

e Risco: dous activos financeiros poden ter diferente nivel de risco
Exemplo: Lanzamos unha moeda ao aire e podemos elixir entre:

110 % 150 %
1: 2:
{ 90 % { 50 %
Cal eliximos? E(X;) =E(X,) =100
Cal debe ser o prezo de cada activo/xogo?
Aversion ao risco: ¢, =10 < o, =50, isto implica que: P, > P, .
Debemos axustar a ecuacion fundamental de valoracion coa prima de risco
(excepto con neutralidade).
e Compoiientes da ecuacidn: en determinadas situacidons ou circunstancias
resulta moi dificil cofiecer todos os compofientes da ecuacidn

fundamental de valoracidn, polo que se require de outras “técnicas” para
poder valorar. Por exemplo, contrato a prazo ou investimento en bolsa.

— AV
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ARBITRAXE E EQUILIBRIO

1. Conceptos basicos
Para valorar un activo podemos adoptar dous enfoques diferentes, baseados na
idea de equilibrio de mercado ou ben na idea de replicacion dos fluxos que xera o
activo que queremos valorar.

e  Equilibrio: fundamentase nunha andlise da oferta e da demanda.

o Prezos: determinanse endoxenamente baixo a condiciéon de
baleirado de mercado.
e Ausencia de arbitraxe: replicar os fluxos dun activo por medio de outro o a
combinacién de outros activos (ou carteira) xa valorados.

o Prezo activo = custo da carteira ou activo réplica. Fundaméntase
na lei dun prezo Unico, que de non cumprirse existiria a
posibilidade obter beneficios de arbitraxe.

2. Arbitraxe e valoracion

Unha operacién de arbitraxe consiste en comprar e vender simultaneamente dous
activos sen asumir ninguin custo nin risco, xerando un beneficio positivo
(denominado beneficio de arbitraxe).

Exemplo 1: un mesmo activo cotiza en dous mercados diferentes: P, =10€,
P, =12€.

Operacién arbitraxe:

Venda mercado 2:  +12€

Compra mercado 1: -10€

Resultado: 2€

Exemplo 2: Consideremos 3 bonos cupén cero a 1, 2 e 3 anos con un valor nominal
de 100€. O seu valor de cotizacion no el mercado é de 98€, 97€ e 96€,
respectivamente. Cal é o valor dun bono a 3 anos con un cupdén do 5% anual e un
valor nominal de 1000€?
Carteira réplica: 0,5 bonos a 1 e 2 anos, 10,5 bonos a 3 anos
Custo carteira réplica: 0,5x 98 + 0,5 x 97 + 10,5 x 96 = 1105,50€
Prezo bono = Custo carteira réplica = 1105,50€
Que ocorreria se o prezo non é igual ao custo da carteira réplica:
o O bono cotiza no mercado a 1050€: compramos o bono e vendemos a
carteira réplica: -1050€+1105,50€ = 55,50¢€.
o O bono cotiza no mercado a 1150€: vendemos o bono e compramos a
carteira réplica: +1150€-1105,50€ = 44,50¢€.
No futuro, os ingresos recibidos pola carteira réplica compensan os pagos a realizar
polo bono, polo que o fluxo futuro neto é nulo.

Que estamos a facer realmente coa carteira réplica?

— AV




Unidade 1

didactica Introducion: Economia Financeira e valoracion

Simplemente descontamos os fluxos do activo que queremos valorar coas taxas de
desconto implicitas nos prezos de activos que xa estan valorados.

Coste carteira réplica: 0,5x98 + 0,5x 97 + 10,5x 96 = 1105,50€
(A

Valordo primeiro cupén descontadol: 0,5 x 190 x|(98/10'0)

Y |
cupon Factor desconto

Prezo actualde 1€ doano 1

~ 100
1+rn

98

=100+fd,

100 _ 100-d,, 96 =20
1+t 1+

Asi mesmo: 97 = =100-1d,.

Aos factores de desconto, fd, tamén se lles denomina prezo dos bonos basicos:

bonos con valor nominal unitario, 1€.

A valoracidén por non arbitraxe é idéntica 4 que obtemos da ecuacién fundamental
de valoracion, de feito:

Custo carteira réplica= 0,5-98+0,5-97+10,5-96 = 50-fd, +50-fd, +1050-fd;
P, =VAN= ZtT:O Fluxos, -fd,

Calquera activo pode ser valorado por replicaciéon sempre e cando no mercado
teflamos valorado un conxunto de bonos bdasicos a partir dos cales podamos
replicar os fluxos do activo que queiramos valorar.

3. Mercados completos

Mercados completos: temos T activos que son linealmente independentes.

Exemplo 3: Cal é o prezo dun bono cupdn cero a 2 anos no exemplo anterior?

Por que é necesaria a independencia?
De non ser asi non poderiamos obter os factores de desconto.

Exemplo 4: Temos os seguintes bonos:

a. bono cupdn cero a 1 ano con valor nominal 100 e prezo 98

b. bono a 2 anos con cupdn anual del 5%, valor nominal 100 e prezo 97
¢. bono a 3 anos con cupdn anual del 6%, valor nominal 100 e prezo 96
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98 =100-fd, fd,) (100 0 0 )'(98) (0,98

97 = 5-fd, +105-fd, fdy, [=| 5 105 0 | |97|=]0,88
96 = 6-fd, +6-fd, +106-fd, | |fd, 6 6 106) (96) (0,80

A ausencia de arbitraxe implica que: 1> fd; > fd, >...> 0; é dicir, os tipos de xuro

tefien que ser crecentes no tempo. Do contrario, existe a posibilidade de acadar
beneficios de arbitraxe. Por exemplo, se fd, =0,90, fd, =0,95, como se poden

acadar beneficios de arbitraxe?

Exemplo 5: Opcidn de compra (call) sobre unha accién BBVA con prezo de exercicio
de 10€ considerando 1 periodo de tempo para o que o tipo de xuro é do 4%.

* Prezo da accién hoxe: 10€.

* A accién pode subir a 12€ con unha probabilidade de 0,6 ou baixar a 8€.

Cal é o prezo da opcién de compra?

Carteira réplica: ae B , accidns e activos sen risco, respectivamente.

o-12+B-1,04

o-8+p-1,04

Fluxos de la opuon:{ 0€

Fluxos carteira réplica:{

Ausencia arbitraxe: Prezo call = prezo carteira réplica se os fluxos son iguais

2=0-12+p-1,04

a=0,50 B=-3,85
0=a-8+p-1,04 ]"’

Precio call = prezo carteira réplica = 0,50 x 10 + (-3,85) = 1,15

Exemplo 6: Contrato forward sobre divisas.
« tc($/€)=1,20
* Tipo xuro (sen risco) 1 ano da zona euro: 3%
* Tipo xuro (sen risco) 1 ano de USA: 2%
Cal é o tipo de cambio a prazo que se fixa no contrato forward?
Ausencia de arbitraxe: (1+i) =f(€/$)tc($/€)(1+i*); é dicir, f(€/$)=1,19

Vantaxes da valoracién por arbitraxe:

o Regra explicita e practica para a valoracion

o Poucos supostos: os investidores prefiren mais a menos
Inconvenientes e dificultades da valoracion por arbitraxe:

o Mercados incompletos: non é posible crear a carteira réplica
Informacidon imperfecta: asimetrias de informacion
Divisibilidade de activos
Custos de transaccion
Risco de insolvencia e capacidade crediticia plena

O 0 0O
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ACTIVIDADES PROPOSTAS

1. Nun mercado intercdmbianse 3 bonos: un bono cupdn cero a un ano cun valor
nominal de 100€, un bono a tres anos cun cupén do 20% e un valor nominal de
1.000€ e un bono a tres anos cun valor nominal de 2.000€ e un cupdn anual do 25%
o primeiro ano e o 20% os restantes anos. Este mercado, é completo?

2. Nun mercado intercdmbianse 2 bonos cun valor nominal de 100€, un bono
cupdn cero a un ano a un prezo de 90€ e un bono a dous anos cun cupoén do 8% a
un prezo de 108€. Existe algunha estratexia de arbitraxe neste mercado?

3. Supofiamos que existen tres bonos sen risco con cupon, con valor nominal igual
a 10.000€ e con vencemento a un, dous e tres anos. Os seus cupons son 4%, 5% e
6% e os seus prezos de mercado son 9.300€, 10.500€ e 9.000€, respectivamente.
(a) Indicar se se existen posibilidades de arbitraxe neste mercado. De ser asi, cales
serian os beneficios de arbitraxe?

(b) Calcular un prezo de equilibrio neste mercado para cada un dos bonos.

(c) De acordo co apartado anterior, se temos un bono a tres anos cun cupén anual
do 10%, cal seria o seu prezo de equilibrio?

4. Supofiamos que nun mercado negdcianse 2 bonos: un bono cupdn cero cun
valor nominal de 1.000€ e un prezo de 950€, un bono a dous anos cun cupén do 5%
e un valor nominal de 10.000€ por un prezo de 9.925€. Se unha empresa quere
pedir un préstamo de 10.000€ para dentro dun ano e un periodo dun ano, cal seria
o tipo de xuro que teria que pagar dentro dun ano para ese préstamo considerando
que o mercado estd en equilibrio?

5. Nun mercado negdciase unha accion coa un prezo de 48€. Nun ano, o0 seu prezo
pode subir até 52€ cunha probabilidade de 0,5 ou ben baixar a 46€. Neste mesmo
mercado tamén se negocia un bono a dous anos cun valor nominal de 1.000€ e cun
cupon do 6%, por un prezo de 993€.

(a) Existen posibilidades de arbitraxe neste mercado?

(b) Cal seria o prezo de non arbitraxe dun bono a 2 anos cun cupén do 10% e un
valor nominal de 10.000€?

(c) Se a probabilidade de subida do prezo da accién aumenta a 0,8 e o prezo do
bono mantense en equilibrio, cal seria o prezo de equilibrio da accion?

(d) Se a probabilidade de subida do prezo da acciéon aumenta a 0,8 e o prezo da
accion mantense en 48€, cal seria o prezo de equilibrio do bono do apartado b?

6. Nun mercado negdcianse dous bonos: un bono cupén cero a un ano cun valor
nominal de 1.000€ por un prezo de 950€, e un bono a dous anos cun cupén do 5%
e un valor nominal de 10.000€ por un prezo de 9.950€. En este mesmo mercado
negdciase unha accién cuxo valor, no primeiro ano, pode ser de 60€ se a empresa
ten uns beneficios altos, o cal pode ocorrer cunha probabilidade de 0,8, ou ben o
valor da accién pode baixar a 40€ se a empresa non obtén beneficios. O valor da
accion o segundo ano pode ser de 80€ se a empresa mantén uns beneficios
elevados, o cal pode ocorrer cunha probabilidade de 0,4; ou ben o valor da acciéon
pode baixar a 38€ se ocorre o contrario.
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(a) Determinar o prezo de equilibrio desta accidn.
(b) Se o prezo ao que cotiza a accion é inferior ao prezo de equilibrio en 6€, cal
seria a estratexia de arbitraxe?

BIBLIOGRAFIA

MARIN, JOSE MARIA E RUBIO, GONZALO (2001): ECONOMIA FINANCIERA. ANTONI BOSCH.
CAPITULOS 1 E 2.

DANTHINE, JEAN-PIERRE E DONALDSON, JOHN B. (2005): INTERMEDIATE FINANCIAL THERORY.
ACADEMIC PRESS ADVANCED FINANCE SERIES. CAPITULO 1.




Unha coleccidn orientada a editar materiais docentes de
calidade e pensada para apoiar o traballo do profesorado e do
alumnado de todas as materias e titulacions da universidade

U S C VICERREITORIA DE ESTUDANTES,

iyl CULTURA E FORMACION CONTINUA

DE SANTIAGO
DE COMPOSTELA




	Indice

	Botón 1066: 
	Botón 289: 
	Página 2: Off
	Página 3: 
	Página 4: 
	Página 5: 
	Página 6: 
	Página 7: 
	Página 8: 
	Página 9: 
	Página 10: 
	Página 11: 
	Página 12: 
	Página 13: 

	Botón 1067: 
	Página 2: Off
	Página 3: 
	Página 4: 
	Página 5: 
	Página 6: 
	Página 7: 
	Página 8: 
	Página 9: 
	Página 10: 
	Página 11: 
	Página 12: 
	Página 13: 

	Botón 290: 
	Página 2: Off
	Página 3: 
	Página 5: 
	Página 6: 
	Página 7: 
	Página 8: 
	Página 9: 
	Página 10: 
	Página 11: 
	Página 12: 
	Página 13: 

	Botón 148: 
	Botón69: 
	Botón70: 
	Botón71: 
	Botón72: 
	Botón73: 
	Botón74: 
	Botón75: 
	Botón76: 


