UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOM.A
DE MEXICO

FACULTAD DE CIENCIAS

HACIA LOS PRODUCTOS FINANCIEROS
DERIVADOS: LOS TITULOS OPCIONALES
(WARRANTS ) ENEL MERCADO DE VALORES
MEXICANO

T E S i S
QUE PARA PRESENTAR EL TITULO DE
A C T U A R I'O
P R E S E N T A N :
ELOINA DE LA ROSA ARANA
ROSALIA DIANA DIAZ LEDEZMA

MEXICO, D. F. 1994

T FAcm.r,m‘ﬁs CINLCIAY
belb COY Gty Zoguar
FALLA DE ORIGEN



pr—

%‘g Universidad Nacional
:‘\-A

2%  Auténoma de México
UNAM

UNAM — Direccién General de Bibliotecas Tesis
Digitales Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA
SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta
protegido por la Ley Federal del Derecho de
Autor (LFDA) de los Estados Unidos
Mexicanos (México).

El uso de imégenes, fragmentos de videos, y
demas material que sea objeto de proteccion
de los derechos de autor, sera exclusivamente
para fines educativos e informativos y debera
citar la fuente donde la obtuvo mencionando el
autor o autores. Cualquier uso distinto como el
lucro, reproduccién, edicion o modificacion,
sera perseguido y sancionado por el respectivo
titular de los Derechos de Autor.



VNIVERADAD NACIQNAL
AVENMA DE
Mixico

M. EN C. VIRGINIA ABRIN BATULE

Jefe de 1a Divisi6n de Estudios Profesionales
Facultad de Ciencias

Presente

Los abajo firmantes, comunicimos a Usted, que habiendo revisado ¢l trabajo de Tesis que
realiz(6)ron _1an pasante(s) _ne 1a Snss Arapn Edafna

Diaz Ledezma Rosalfa Diana

con nimero de cuenta 8637362 - 9 y 8728358 - 4 resp. _ conel Titulo:
Hacia los Productos Financieros Derfvados:

Los Tltulos Opcionales (Warrantg)

en el Mercado de Valores Mexicano

Otorgamos nuesiro Yoto Aprobatorio y consideramos que a la brevedad deberd presentar su
Examen Profesional para obtenerel titulode ___Actugrio

GRADO NOMBRE(S) APELLIDOS COMPLETOS
D, Antonio Minzoni Congorti
Director de Tesls

M. en C. Raoberto Chnovas Theriot
Act, Fernando Alonso Pérez Tejada Lépez
Dr, Pablo Barrera Sinchez
Supleate

Act. Ma, del Pilar _Alonsa Beyes
Supleate



A Dios,

A nuegtros Pladres,

A la ZYniversidad

¥ Facultad do Cisncias,
A nuestros FIvofesoves,

P y amig
de genoracién,
A nuestro Frofesory
Director de Tests:

Dye. Avtonio ¥inxoni C-



Por que en la inspiracion de la sabiduria,
haré posible un mundo mas humano,
y levantado de la ignorancia y miseria,
haré profesionista, al hoy universitario.

R. Diana Diaz Ledezma
Eloina de la Rosa Arana




Hacia los Productos Financieros Derivados:
Los Titulos Opcionales (Warrants)
en el Mercado de Valores Mexicano




INDICE

INTRODUCCION

1. GENERALIDADES

1, Evolucién de la Economia: Panorama General

2. Evolucién de! Mercado Financiero Mexicano

3. Concepto de Riesgo

4, Principios de Cobertura, Arbitraje y Especulacién
5. Figuras de Operacion del Mercado

1. EL MERCADO DE LOS PRODUCTOS DERIVADOS

1. Definicién

2, Evolucién del Mercado Internacional de Productos Derivados
3, Ei papel de los Preductos Derivados en Ja Globalizacidn

4. Factores de Desarrollo del Mercado de Derivados

. 4.1 .Derivados en Mercados Financicros Completos
4.2. Derivados en Mercados Financieros Incompletos

5. Condiciones para la creacién de un mercado de Derivados
6. Futuros

6.1. Definicién

6.2. Participantes del Mercado de Futuros
6.3. Camara de Compensacidn

6.4. Operaciones de Margen

7. Forwards

7.1. Forwards sobre Divisas
7.2. Forwards sobre Tasas de Interés (FRA'S)

8. Swaps

8.1. Definicién

8.2. Estructura de los Swaps
8.3. Swaps de Tasas de Interés
8.4. Swaps de Divisas

9, Otros Productos Detivados

Pagina

10
13
15

16
18

29

29
30

31
33

i3
34
36
38
39

40
41

43

43
43

46
48




III. CARACTERISTICAS BASICAS DE LAS OPCIONES

1. Definicién 50
2. Intereses de los Participantes del Mercado de Opciones 51
2.1, Cubridores de Riesgos 51
2.2. Especuladores 52
2.3. Intermediarios . 53
3. Posiciones que se pueden asumir en Opciones 54
4, Diferencias entre Opciones y Warrants 55
5. Opciones Americanas y Europeas 56
6. Clasificacion en funcion del Precio de Ejercicio y de Mercado 56
7. Fecha de Expiracién 57
8. Operaciones con Opciones 58
8.1. Opciones de Compra 58
8.2, Opciones de Venta 60
9. Activos Subyacentes sujctos a Opciones 62
9.1, Opciones sobre Acciones 62
9.2. Opciones sobre Indices 63
9.3. Opciones sobre Divisas 65
9.4, Opciones sobre Tasas de Interés 68
9.5. Opeiones sobre Bienes de Consumo (Commodities) 70
10. Margenes 71

IV. VALUACION Y ESTRATEGIAS CON OPCIONES Y WARRANTS.

1. Valor Intrinseco 75
2. Valor en el Tiempo 76
3. Factores que determinan el Precio de una Opcién 78
4. Cotas para el Precio 83
5. Fecha optima para el ejercicio de una Opcion de Compra 87 .
6. Fecha optima para el ejercicio de una Opcion de Venta 88
7. Patidad Put- Call 90
8. Valuacién de! precio de una Opeién: El Método Binomial 93
8.1. Aproximacion al Método Binomial 94
8.2. Caminatas Aleatorias Binomial 95
8.3. El modelo binomial del Precio de una Opcién .98

8.4, Fstrategias sin Riesgo 107




0, Lz férmula de Black and Scholes 109

10. Aspectos relevantes sobre los Modelos de Evaluacion 118

11. Estrategias que involucran Opciones 120

11.1. Estrategias Bésicas 120

11.2. Estrategias "Spread" 123
11.3. Estrategias que involucran la volatilidad

de |a variable subyacente 128

V.MEXICO EN EL MERCADO DE LOS TITULOS OPCIONALES
(WARRANTS)

1. Antecedentes 133
2. Evolucién de las Operaciones 135
3. Cotizacién de los Titulos Opcionales (Warrants) 142
4. ¢ Porqué y Cémo invertir en Titulos Opcionales? 145
4.1. Operaciones Apalancadas 145
4.2, ;Cuil es la mejor alternativa de inversién? 147
5. Warrants con Rendimiento Limitado 149
6. Aplicacién de Warrants en el Financiamiento Corporativo 152
7. Warrants y Seguros 155
8. Sistema de Indicadores a Tiempo Real (INDET) 158
9. Marco Normativo 160
9.1. Disposiciones Preliminares 160
9.2. Emisién e Inscripcion 161
9.3. Coberturas 161
9.4. Ejercicio y Liquidacién 163
9.5. Efectos de los Valores de Referencia sobre los
Titulos Opcionales 164
9.6. Evento Extraordinario 164
10.Ventajas de la Introduccién de Warrants en el Mercado de Valores © 166
CONCLUSIONES 168
APENDICE A

Posicionamiento de los Derivados a Nivel Mundial 171




APENDICE B

Ventas en Corto

APENDICE C

Pronéstico de la Operaci6n de Opciones y Futusos
APENDICE D

Meéxico en las Innovaciones Financieras

1. Swaps de Bienes de Consumo
2. Uso de Futuros para mejorar la calidad crediticia
3. Bonos con Warrants

BIBLIOGRAFIA

176

178

181

181
184
185

189




INTRODUCCION -

México experimenta al igual que otros paises, aunque con un poco de mas lentitud, la
etapa de la globalizacion financiera, que se expresa en diferentes modalidades como son:
los procesos de innovacion financiera y la creacion de nuevos productos, o en su caso, la
adaptacion de dichos productos cn sus mercados.

La innovacion financiera es un proceso generalizado en pricticamente todas las
economias, su demanda es inevitable, y surge como resultado de diversos factores como
pueden ser la creciente competencia o cambios en el entorno macro - econémico.

En el desarrollo de los nuevos productos mucho tiene que ver la tecnologia que ha
permitido una reduccion de los costos de comunicacion y un mercado global para los
productos financieros. Muchos otros productos se han creade como resultado de las
presiones reguladoras de las autoridades. Otro factor importante es sin duda, la
competencia que induce a los intermediarios a desarrollar con mayor esfuerzo su
ingenieria financiera, de tal manera que puedan obtener ventajas comparativas sobre otras
instituciones.

En este trabajo, quisieramos referimos a lo que ahora para el Mercado Financiero
Mexicano significa todo un reto que dé respuesta al proceso de globalizacion y que surge
la necesidad de implementacion, dada la intensa competencia internacional y Ia busqueda
de nuevos productos que hagan mas eficiente la administracion del riesgo: Ia creacion de
un Mercado de Productos Derivados.




De una forma especial, quisieramos referimos a los Titulos Opcionales (Warrants)
en el Mercado de Valores, los cuales constituyen el primer paso para desarrollar un
Mercado Formal de Productos Derivados en México, que ofrezca instrumentos como
son: Futuros, Forwards, Opciones, Warrants y Swaps entre otros. Estos productos se
encuentran operando desde hace algunos aiios en otros centros bursatiles del mundo,
donde su instrumentacion ha generado un crecimienio en cuanto al nimero de
inversionistas, asi como mejores niveles de liquidez.

La tesis se desarrolla en cinco capitulos;

En el primero abordaremos el entorno econdmico y financiero en el que se
desenvuelve el pals y que finalmente da origen al desarrollo de una innovacién financiera
como es el mercado de productos derivados. También revisaremos algunos conceptos
necesarios de riesgo.

El propésito del segundo capitulo es dar una vision general del desarrollo y
caracteristicas de los productos derivados mas importantes, asi como de los principales
mercados donde se operan este tipo de instrumentos.

En el tercero y cuarto capitulo se discuten las caracteristicas mas importantes de las
opciones y warrants, algunas estrategias de inversion, asl como sus métodos de
evaluacion.

Finalmente, en el quinto capitulo, analizamos la evolucion de los Titulos Opcionales
en el mercado Mexicano.

Con éste trabajo quisiéramos dar a conocer a los actuarios de la Facultad de
Ciencias de la UNAM, fa existencia de un mercado financiero en desarrolio, que a pesar de
existir ya formalmente desde hace mas de una década en los mercados intemacionales,
emgpieza a tener auge en México y promete gran éxito.




. CAPITULO - I /
GENERALIDADES  °

1. EVOLUCION DE LA ECONOMIA: PANORAMA GENERAL

Uno de los elementos necesarios para entender las finanzas intemacionales es analizar el
entorno econdmico que juega un papel muy importante en la toma de decisiones y que
orilla al pais a la interdependencia y globalizacion de los servicios financieros. Hay que
entender que sdlo una economia saludable da pie al crecimiento y desarrollo de nuevos
productos, asi como a un deseo de competencia.

De ahi que el TLC, mediante una transicion gradual, pretenda, entre otras cosas,
motivar al sector financiero a la competitividad. Y esto, no es més que una respuesta det
pais ante el desarrolio mundial.

Si bien, en 1993 se lograron grandes avances en materia de estabilizacién y
estructura, México encontrd dificultades para mantener el crecimiento econémico
observado en los afios anteriores de este sexenio, lo cual repercutié adversamente en la
evolucion del empleo. Entre estas dificultades debe contemplarse la recesion de la
economia a nivel mundial. El dnico caso positivo es atribuible a Estados Unidos que
generd un incremento en su PIB.

De acuerdo al INEGI, en 1993 el valor del Producto Interno Bruto (PIB) a precios
reales, registrd un crecimiento de 0.4%, mientras que en 1992 fue de 2.8%. Esta
desaceleracion se debié principalmente a la incertidumbre que prevalecid a lo largo de
todo el afio, en tomo a la ratificacion del Tratado de Libre Comercio. Tal incertidumbre
afecto la rentabilidad esperada de la inversion en practicamente todas las ramas de la
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Capltulo I! Generalidades

economia. Era claro que para algunos sectores, la firma del TLC significaria una
contraccion de sus utilidades, en tanto que para otros habria un mayor rendimiento al
poder aprovecher las ventajas comparativas,

FIOURA 1.1, CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO ¥ DE SUS COMPONENTES

CONCEPTO 1992 - 1993 VARIACION
Crecimiento del (%) :

Consumo Privado 39 —_— ne.
Consumo de Gobierno 23 3.0 0.7
Formacién Bruta de Capital 10.8 -14 -12.2
Variacién de Existencias (2) — —_— —
Exportaciones 16 3.5 1.9

- Mereanclas 20 4.2 22

- Servicios -.0 0.3 0.7
Imporisciones 20,9 -1.2 <221

= Mercancias 240 0,2 : 242

- Servicios 36 -8.1 -117
Producto Interno Bruto 28 0.4 =2.4

(2) No sc indica cifra (ni su signo) por lo clevado de su magnitud porcentual.
Fucnte: Informe Anual de Banco de México.

En los dltimos afios, el sector privado habia venido realizando cuantiosas
inversiones, entre otras cosas en la adquisicion de empresas paraestatales, lo que se
tradujo en deuda y créditos otorgados por la banca mexicana y un aumento de los pasivos
en el exterior.

Ademas del sobrendeudamiento de un niimero considerable de empresas, también
participaron en la toma de créditos las personas fisicas. Los créditos asumidos por los
bancos aumentaron entre 1988 y 1992, 388% en términos reales; para 1993 tales deudas
pesaban demasiado en los acreditados, lo que evidentemente redujo su consumo y trajo
una cartera vencida muy elevada para los bancos. La reduccion del consumo privado fue
otra causa de desaceleracion econdmica, motivado por el desempleo y a que los
consumidores tuvieron que ajustar su gasto a su nivel de ingreso.

Aun cuando México logrd importantes avances en el abatimiento de la inflacion, ésta
fue otro factor que contribuyé a la desaceleracion econdmica. La inflacion observada
durante 1993 fie muy inferior a la pronosticada por los agentes economicos. La diferencia
determiné que para muchos deudores, las tasas de interés reales fueran superiores a las
previstas al momento de contratar sus créditos. Esta situacion demostrd que los
programas de estabilizacion no contaban con la credibilidad de los inversionistas,
empresarios y trabajadores, que proyectaron una mayor inflacion.

Sin duda, la inflacién fue efectivamente abatida, ya que mientras en 1987, fue de
159.2%, <a 1993 se redujo a 8%. Lo anterior fue resultado, segin expertos, del
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saneamiento fiscal, que permitid generar un superavit piblico equivalente al 11% del PIB,
un adecuado manejo de la politica monetaria, un fortalecimiento del peso y una reduccién
de la Deuda Externa equivalente al 22% del PIB. Sin embargo, otros coinciden en que tal
reduccion carece de bases economicas internas solidas y depende de un factor: la afluencia
a México de ahorro externo para equilibrar la balanza de pagos y sostener tanto el tipo de
cambio como la apertura comercial. De tal manera que si esta afluencia de ahorro externo
se interrumpiera, debera ajustarse el valor del peso, y con ello el INPC tenderia al alza.

FIGURA 1.2. EVOLUCION DE LA INFLACION

TNDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR .

g

Porcentajes

o8 8383

7273 74 7576 77 78 79 B0 8i 82 33 84 85 86 87 88 89 90 9i 92 93

Variaciones porcentusles anuales Afie
(Dicicmbre 8 Divicmbre) Fuents: Benoo d¢ Moo

Lo cierto es que ha sido alto el costo econdmico y social de la estabilizacion del
pais. Las politicas contraccionistas provocaron ¢l crecimiento del desempleo, la
degradacion de los salarios y de los niveles de vida de 1a mayoria de la poblacion.

No es el Jugar ni el momento adecuado para discutir un tema tan importante como
es ¢l de la inflacion. Lo que sélo queremos hacer notar y cuestionar, es si para lograr una
politica econdmica sana, se requiere de una tasa inflacionaria tan pequefia, como puede ser
del 2 6 3%. Y mas cuando tenemos ejemplos de economias como la de Chile, que en los
altimos aflos han crecido 7.4% en promedio anual con una inflacion de 2 digitos: 14.5%
anual,

Por su parte, la produccion industrial se contrajo 0.2% . Las industrias de la
construccion, electricidad y mineria registraron crecimientos de 3.1, 39 y 1.1%
respectivamente, la industria manufacturera disminuyé 1.5%. Fueron las empresas de
mayor tamaflo, principalmente, las que al haber realizado a tiempo una reestructuracién
pudieron incrementar su participacién en el exterior.
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Otra caracteristica importante de 1993, fue el aumento de las tasas de interés,
atribuido a la incertidumbre del TLC y al riesgo crediticio del pais, ya que era necesario,
atraer y retener el ahorro externo.

Meéxico experimento sobre todo en la segunda mitad de 1993, el incremento de
recursos del exterior, e! dinamismo de Ias exportaciones e importaciones de mercancias.
Consiguiendo asi, una reduccidn del déficit comercial y del de la cuenta corriente de la
balanza de pagos.

Para 1994, y adn cuando en el cierre del primer trimestre del afio, el Producto
Interno Bruto (PIB) trimestral registro una tasa de crecimiento anual de 0.5% (figura 1.3),
cifra que comparé favorablemente con las variaciones del PIB observadas en el tercero y
cuarto trimestres del aflo anterior (-0.8% y -0.1% respectivamente), €l parorama
econémico del presente aflo, revela una alta fragilidad, derivada de varios acontecimientos
politico- sociales conocidos por el medio financiero.

FIQURA 1.3. EVOLUCION TRIMESTRAL DEL PIB.
PRODUCTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL
Variaciones Anuale

Crectmicnio Promedio

cn 1993:0.4%%

1
Varjacién
03

-l
Fuente: INEGI

3 94

Lo anterior, aunado a una fuerte crisis politica, a la incertidumbre motivada por las
elecciones y a un ambiente de inseguridad nacional, ha contribuido a:

Una fuerte demanda en ddlares, ante to cual el Banco de México mantuvo la
estrategia de respetar la banda establecida ( durante los primeros seis meses de 1994, el
délar libre negociado al mayoreo en bancos y casas de cambio, acumulé un aumento de
9.11%, el crecimiento semestral mas elevado desde 1988) y elevar las tasas de interés con
el fin de desestimular la demanda. Recordemos el repunte de la tasa de CETES en abril de
éste afio, que trajo grandes pérdidas a los tenedores de instrumentos financieros y que
repercutio en los costos de financiamiento de las empresas.
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Por otro lado, se espera que para fines de 1994, la inflacion anual se situe alrededor
del 7.0%, Por ahora y hasta el mes de septiembre la inflacion acumulada fue del 5.1%

Actualmente preocupa la inversion golondrina detectada en diferentes sectores
financieros de la economia ya que ante una disminucion de tasas podrian buscar una mejor
alternativa, 1o que provocaria una fuerte presion sobre el tipo de cambio. Sin embargo, el
Banco Central, ha asegurado que el monto de sus reservas ( 24,537.5 mill. de dolares al
cierre de 1993 mas 6,000 mill. de dolares correspondientes a la linea de crédito que
Estados Unidos otorgd a México ante los acontecinientos de marzo 94) sera suficiente
para defender el valor de la moneda. Cabe mencionar que a (ltimas fechas, en la reunién
que se llevd a cabo en Madrid, el Fondo Monetario Internacional y e! Banco Mundial
anunciaron una linea de crédito a México por 7,000 mill. de délares; en tanto que el
Goebiemo Espafiol otorgé un apoyo por 4,000 mill de ddlares. Finalmente, a mediados de
octubre, la SHCP dio a conocer que ¢l monto de las reservas a septiembre de 1994
ascendio a 17,197 mill. de délares, por lo que se ratifica un valor favorable para nuestra
moneda.

Por lo pronto y para contener la gran especulacion y evitar una devaluacion, la
autoridad ratifico ¢l PECE (ahora Pabecl), con lo que se espera que vuelva a fluir la
inversion, tanto nacional como extranjera y se retome las tendencias a la baja de las tasas
de interés.

Otro factor importante, observado en este aflo, fue el ingreso de México a la OCDE,
lo que implica grandes retos, tales como competir de manera activa con las naciones mas
avanzadas en nuesiro propio territorio; progresar a paso acelerado en lo que falta de la
modernizacion de la planta productiva y del sistema financiero e incorporarse a las nuevas
tendencias de la economia mundial répiday exitosamente.

2, EVOLUCION DEL. MERCADO FINANCIERO MEXICANO

Una de las caracteristicas del comportamiento de los mercados financieros durante 1993,
fue el alto nivel promedio de las tasas de interés reales. Ain cuando en promedio las tasas
nominales fueron més bajas a las de 1992, la reduccién de la inflacién provocd tasas mas
altas.

El buen mangjo de las reservas internacionales y otros instrumentos permitio a
Banco de México mantener el tipo de cambio dentro de la banda establecida cuando
surgiod el nerviosismo en los mercados debido a la incertidumbre respecto a la ratificacion
del TLC. El délar bancario, que tiene un desliz diario de cuatro diez milésimas de nuevos
pesos segin lo pactado, acumulé en todo el aflo de 1993, 4.59%.

! Pacto para ¢l Bienestar, 1a Estabilidad y el Crecimicnto
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El Mercado de Valores Mexicaro, presentd un crecimiento importante, el indice de
Precios y Cotizaciones (IPC) se ubicd en 2,602.63 puntos, un nuevo récord historico al
alza, equivalente a un crecimiento del 37.17% en términos reales. Dicho incremento se
debid principalmente al capital de procedencia extranjera.

FIGURA 1.4, EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES

I EVOLUCION DE LA TASA DE CETES A 28 DIAS i

2N

Tases (%)

Fuente: Banco De México

En ¢l dltimo trimestre de 1993, un escenario mis optimista permitié el setroceso de 1as tasas,

De esta forma, se distinguieron dos etapas en el comportamiento del mercado, la
primera se caracterizd por un lento crecimiento resultado de las expectativas creadas en
torno al Tratado de Libre Comercio y 1a marcha de la economia, que provocaron cierta
cautela en los inversionistas. Reflejo de ello fue la evolucion del INPC, que entse
diciembre 92 y junio 93 se contrajo 10.7% en términos reales, en tanto que en la segunda
mitad del afio, el crecimiento fue de 46.6%.

La segunda etapa, se caracterizé por los repuntes historicos del IPC, la baja de las
tasas de interés y Ia estabilidad del mercado cambiario, producto de la aprobacién del TLC
y las proyecciones econdémicas que dejaban ver una reduccion de la inflacion. Tambidn
tuvo que ver los avances logrados en los indices de las Bolsas mas importantes, debido a
la disminucion de las tasas de interés intemnacionales y de la recuperacion de algunas
economias. En esta segunda etapa destacan las reformas af Sistema Financiero con el fin
de lograr una mayor eficiencia y modernizacion, entre éstas tenemos las modificaciones a
la Ley del Mercado de Valores, 1a nueva Ley de Inversiones Extranjeras y la autonomia
del Banco de México. Se tomaron otras acciones como la autorizacion de bancos con la
finalidad de estimular la competencia entre las instituciones y disminuir los altos margenes
de intermediacion existentes en México.
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Et Mercado de Valores asumié una nueva oportunidad para el financiamiento de la
mediana empresa a través de la puesta en marcha del Mercado Intermedio. Ademis se
desarrollo con mayor fuerza el Mercado de Productos Derivados y se generd una seccion
internacional que pronto permitird la cotizacién de valores extranjeros en la Bolsa
Mexicana y Ia negociacion de titulos de deuda emitidos por entidades nacionales en el
exterior.

La operatividad del Mercado crecié 29.48% al negociarse N§ 14.432 billones, con
un promedio diario de 83,351,120 acciones y un impotte diario promedio de N§ 715 mill.

La Inversion Extranjera en el Mercado Bursatil ascendié a 54,632 millones de
dolares, equivalente a un crecimiento del 90.25% en relacion al afio anterior.

Para 1994, el panorama no es muy positivo. Resultado de los factores politico -
sociales, el INPC mostré un balance negativo. En términos reales, Ia contraccion fue de
15.8% en el primer semestre del afio, ademas la recuperacién a corto plazo no parece ser
del todo factible dada la incertidumbre que existe y la situacién econdmica del pais y de las
empresas que atraviesan por condiciones verdaderamente dificiles.

FIGURA 1.5. EVOLUCION DEL IPC.

INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES .
3000
2500
2000
IPC 1500
1000
500
0 ; L " q v
EFREREEEEE RRERREY
Bless oct 1978= 0.78 A Mes =
Fuente; Bolsa Mexicanz de Valores

La BMV cerr6 el afio de 1993, con repuntes histéricos del IPC.

El mercado financiero mis estable durante el primer semestre de 1994, fue el de
dinero, a pesar de los incrementos en las tasas ( la tasa CETES a 28 dias fluctuo entre 8.81
y 18.0%). Durante el primer trimestre, siguieron fluyendo capitales del exterior lo que se
manifestd en excesos de liquidez, posteriormente y debido a la crisis politico- social,
Banco de México tuvo que apoyar el mercado, comprando titulos, ya que se observé una
fuerte salida de capital.
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Con la firma del Pacto para el Bienestar, la Estabilidad y el Crecimiento, se espera
acabar con la incertidumbre que persiste en el mercado financiero que ha provecado que
los inversionistas exijan altas tasas de interés, se limite la entrada de capitales y existan
problemas de falta de liquidez. También se espera que una vez que se logre la estabilidad
politica, el mercado nuevarnente tome el rumbo que mantenia al final de 1993.

Si bien es cierto que este afio no ha representado para muchas instituciones
financieras, un afio de crecimiento; ahora requieren ademas estar preparadas para enfrentar
una mayor competencia que se reflejara con mayor fortaleza en 1995. Esto se deberd a la
entrada a nuestro pais de instituciones financieras del exterior, las cuales cuentan con
ventajas tecnologicas y con la experiencia en productos innovadores, que forzaran a las
instituciones mexicanas a reducir sus margenes de intemediacion. Es muy posible, que
estas Gltimas contribuyan a acelerar la implementacion del Mercado de Derivados en la
Bolsa Mexicana ya que cuentan con la experiencia de los paises mas desarrollados.

Antes de abordar el tema, consideramos importante especificar algunos conceptos
que deben ser claros para el desarrollo del tema.

3. CONCEPTO DE RIESGO

El riesgo es uno de fos conceptos financieros més importantes, definirlo resulta dificil. Una
definicion podria ser : " es Ia posibilidad de suffir un daiio o una pérdida". Si una persona
compra CETES al 10.4% y los mantiene hasta su vencimiento tiene la certeza de recibir
10.4% de rendimiento. Si prefiere comprar bonos de una empresa que le den 14%, la
posibilidad de perder la inversion o el mismo rendimiento, aumenta. También podria optar
por comprar una accion, si durante su tenencia, la empresa declara un dividendo del 7% de
las utilidades, la posibilidad de perder el rendimiento o la inversion es mucho mayor. El
riesgo entonces, podemos definirlo como 1a posibilidad de que el rendimiento esperado
de una inversién no se materialice.

En términos mas formales, la teoria supone que la dispersion del rendimiento de un
activo respecto de su rendimiento esperado es la medida de riesgo del activo, lo que quiere
decir, que la medida del riesgo es la desviacion estandar de la funcién de distribucion del
rendimiento (figusa 1.6). ’

Regresemos al ejemplo. Si el inversionista puede tener un rendimiento seguro del
10.4%, porqué sustituir €ste por el de bonos u acciones?. Cualquier inversionista tiene
expectativas de rendimientos mayores. Asi es que podemos afirmar que en el mercado, el
rendimiento y el riesgo deben moverse en la misma direccion, puesto que nadie estard
dispuesto a arriesgar mas y ganar lo mismo o menos que con una inversién mas segura,
Por lo tanto, el inversionista buscard maximizar el rendimiento dada su tolerancia al riesgo.
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Otro factor importante cuando hablamos de riesgo, es el tiempo. Las distribuciones
de probabilidad de los rendimientos se volveran mas dispersas con el paso del tiempo
debido a la dificultad de predecir exectamente los rendimientos futuros, por lo que se
espera que el riesgo sea mayor. Generalmente, cuando la inversion de un activo es a mayor
plazo, mayor serd el riesgo, debido a la creciente variabilidad de .los rendimientos
esperados. Claro que si los rendimientos han sido garantizados eg posible que la
desviacion estindar, y por lo tanto el riesgo, sean constantes con respecto al tiempo 2.

La teoria dice, que el riesgo de un activo, consta de dos componentes:

Riesgo Total = Riesgo Sistematico + Riesgo No Sistemético
(Riesgo Especifico).

FIGURA | 6. DISTRIBUCIONES DE PROBABILIDAD PARA LOS RENDIMIENTOS DE LOS ACTIVOSAY B.

Activa A

Probabilidad

/"

Activo B

Rendim{cnto

La desviacién estindar de B es mayor a la de A, lo cual implica que el activo B ¢s mis riesgoso.

El riesgo especifico o no sistemdtico representa la parte del riesgo que puede
eliminarse por medio de la diversificacion de una cartera. El comportamiento del
precio de una accion y el de la empresa emisora, depende tanto de factores especificos de
la empresa como del funcionamiento de la economia en general. Un factor especifico
puede ser el crecimiento del mercado en ¢l que se desenvuelve la empresa, el desarrollo de
un nuevo producto, una innovacion que reduce costos, una mejoria de Ia administracion,
etc.

2 S¢ denomina funcién de rendicmiento, a aquella fncion donde se grifica el plazo a vencimiento de un
activo con respecto 4 su rendimiento.
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El riesgo sistemitico, en cambio, se atribuye al comportamiento de la economia
en general o bien a los fenomenos que afectan a todas a las empresas, como son la
inflacion, la guerra, el entorno politico. Este riesgo no es el mismo para todos los activos,
depende como se comporta el activo en el mercado.

Existen diferentes tipos de riesgo, los que zhora nos conciernen son principaimente
el riesgo de crédito y de mercado.

Riesgo de Crédito. Es la posibilidad de que la contraparte en una transaccion u
operacion financiera no cumpla con fo acordado en el contrato.

En los mercados financieros existen empresas calificadoras que otorgan un cierto
riesgo a las empresas o instituciones que cotizan en Bolsa3. En la administracion interna
del pais, se considera que el riesgo crédito de instrumentos emitidos por el gobiemo
federal es cero {en teoria, nadie puede ser mas solvente que el gobierno), aungue en
realidad existe implicito el riesgo pais, cuando dichos instrumentos se cotizan en el
extranjero. El riesgo de crédito, para una empresa o instituciéon que emite papel para
fondearse, se refleja en su tasa de rendimiento, pensemos en un Pagaré con Rendimiento
Liquidabte al Vencimiento, que son emitidos por los bancos, las tasas ofrecidas varian de
un banco a otro lo cual se atribuye entre otras cosas (la necesidad de liquidez, por
cjemplo) a la percepcion que el mercado tiene acerca de la solvencia del banco; un banco
mejor calificado, tendr la ventaja de ofrecer una menor tasa ya que puede garantizar el
cumplimiento del pago.

Riesgo de Mercado: Es el riesgo de que ei valor de mercadoe de un instrumento
financiero cambie, resultado de movimientos no esperados en las tasas de interés o en el
tipo de cambio.

Las empresas que contratan créditos a tasa flotante, estan expuestas a correr este
tipo de riesgo, pues continuamente se revisa la tasa que deberdn pagar. Alguien que posee
un CETE y desea venderlo antes del vencimiento, corre el riesgo de que la tasa de interés
suba, y por lo tanto reciba menos de lo que pago por el titulo.

Otro tipo de riesgo, es el cambiario, una empresa mexicana con una deuda fija en
ddlates, corre €l riesgo de que el peso se deprecie frente a! délar cuando tenga que
amortizar su deuda. Es mas, el valor de la empresa cambia continuamente, ya que el valor
de sus pasivos depende entre otras cosas de la variacion del tipo de cambio.

3En México, exisien apenas dos calificadoras de valores, una de ellas es 1a firma Caval, cuyo uno de sus
principales accionistas (50%) es la calificadora americana Standar‘s & Poors
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4. PRINCIPIOS DE COBERTURA, ARBITRAJE Y ESPECULACION

Aqui explicaremos los términos de cobertura, arbitraje y especulacion que a menudo son
utilizados en un mercado financiero y a veces de manera intercambiable,

Los tres conceptos se refieren a las acciones de los participantes en un mercado.

Cobertura. El objetivo de la cobertura es protegerse contra cambios adversos en
precios, tasas de interés o de tipos de cambio. Aquellos inversionistas que buscan una
operacion de cobertura en realidad estan buscando una transferencia del riesgo.

Cuando una cobertura no es perfecta, habra una posibilidad de pérdida o utilidad,
por la parte que no quedd cubierta.

Por ejemplo, supongamos un inversionista americano que tiene una cuenta por
cobrar a 90 dias en pesos. Si desea cubrirse requiere crear un pasivo también en pesos.

La cobertura sera perfecta solo si logra crear un pasivo en pesos a 90 dias. De lo
contrario corre un riesgo cambiario y de plazo.

Activo i Pasivo
Cuentas por cobrar Debe crear un
90 dias en pesos pasivo en pesos

En Meéxico, existe el Mercado de Coberturas Cambiarias, que permite cubrir el
riesgo de la variacion peso/ délar. Los ajustabonos son instrumentos que surgieron para
proteger al inversionista de los efectos de la inflacién. Posteriormente, veremos que
algunos productos recientes del mercado como son los warrants, permiten una cobertura
ante las variaciones de los precios de distintas acciones.

Arbitraje. En la interaccion simultinea de dos o mas mercados, un arbitrajista busca
ganancias sin correr ninglin riesgo, esto es, busca diferencias de precios en un activo en
dos mercados diferentes.

. Consideremos una accion que se opera en dos Bolsas: New York Exchange y
London Stock Exchange. En el primer mercado, la accion se cotiza en 172 délares y en el
segundo a 100 libras.

El tipo de cambio es $1.75 dolar/ libra. Ignorando los costos de transaccion, un
arbitrajista podria comprar 100 acciones en New York y venderlas en Londres, de esta
manera, puede obtener una utilidad de:
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100 x (1.75 - 1.72 ) =300 dblares

Una oportunidad de arbitraje no puede durar mucho tiempo, ya que al detectarlo el
mercado, los precios tenderan a equilibrarse.

Al comprar acciones en New York, el arbitrajista genera una demanda sobre Ia
accion, lo cual a su vez genera un incremento en su precio. Al venderla, se da el efecto
contrario: una oferta en libras de la accion en Londres llevara al precio a la baja; este
proceso - continua hasta que ambos precios sean equivalentes, eliminando asi la
oportunidad de arbitraje.

Podemos decir, que la funcion del arbitrajista es mantener el nivel de precios en los
diferentes mercados. Sus operaciones frenan las tendencias a cambios bruscos en las
cotizaciones de un activo.

Algunos expertos en el arbitraje realizan operaciones en el tiempo, esto sucede
cuando los mercados de contado y de plazos {mercados que negocian productos con
entrega a futuro) no estan en equilibrio.

Especulacién. La especulacidn consiste en efectuar una operacion con la
expectativa de hacer una utilidad futura, Io que involucra un prondstico del
comportamiento de los precios (tarea que suele ser complicada la mayor parte de las
veces). La especulacién busca beneficiarse de los movimientos en los tipos de interés, en
los precios de Ias divisas o en los precios de las acciones.

Esta operacion se critica frecuentemente; sin embargo, el especulador, es la persona
que estd dispuesta a asumir el riesgo que no desea el coberturista o administrador de
riesgo, de ésta manera genera liquidez al mercado. Ademas, proporciona informacion y
advierte de las condiciones no reales del precio. Las operaciones que ejecuta el
especulador en el mercado tienden frecuentemente a suavizar o emparejar las fluctuaciones
muy acentuadas, haciendo que los precios se estabilicen. Por ejemplo, en el mercado de
granos, es de esperarse que los precios bajen cuando es tiempo de cosecha. Este factor
potencial de baja lo aminora el especulador comprando, y con sus manipulaciones trata de
balancear las necesidades en los periodos de escasez.

Si los precios bajan demasiado, estd dispuesto a comprar, previendo utilidades
futuras, el especulador estara listo para vender y "cubrirse”, cuando el mercado haya
alcanzado lo que a su juicio, es el nivel real, Si bien es cierto, que al comprar, aumentan
temporalmente la demanda total, y cuando venden, aumentan temporalmente, la oferta,
siempre, al final, deberan vender lo que compraron y comprar lo que vendieron. Por lo que
a largo plazo, ellos no incrementan o reducen la oferta ni la demanda.

Claro es, que debe suponerse que en un mercado cada especulador y arbitrajista,
constituye una pequeflisima parte, de tal manera que su actuacion carece del poder
suficiente para controlar el mercado.
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Para que se Ileve a cabo una operacion en un mercado financiero, en la mayoria de
1as veces se requiere ademas de otras figuras, como pueden ser los intermediarios.

5.FIGURAS DE OPERACION DEL MERCADO

Corredor (Broker): También conocidos como operadores de piso. Son aquéllas personas
que en representacion de la casa de bolsa se encargan de comprar y vender titulos en el
piso de remates. Pueden operar a viva voz o en forma automatizada.

El 80% de las Bolsas de Valores utilizan ésta figura, de las cuales el 55% opera en
forma automatizada y el resto a viva voz.

Especialista: Es un agente que se especializa o tiene el monopolio de una o mas
acciones, puede operar por cuenta propia o de terceros. Obtiene su ganancia de los
diferenciales de compra - venta,

Su principal ventaja es que da una gran liquidez y continuidad al mercado.

El 11% de las Bolsas cuentan con este sistema, destacando principalmente las Bolsas
de Estados Unidos y Canada.

Hacedor de Mercado (Market - Maker). A diferencia de los especialistas, los
hacedores de mercado no monopolizan una o un grupo de acciones, sino que compiten
por ellas. Operan por cuenta propia, dindose las ganancias a partir de los diferenciales de
compra - venta, Ademas, estan obligados a presentar posturas ininterrumpidamente y a
realizar transacciones a los precios que ofrecen.

Cada accion tiene asignado un grupo de Market - Markers.

Aproximadamente, en el 11% de las bolsas se negocia a través de ésta figura.
Predomina en Ias Bolsas Europeas (Alemania, Londres y Estocolmo ).

Su principal ventaja se da a partir de la creacion de menores costos por comision
dada la mayor competencia.
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' EL MERCADO B
DE PRODUCTOS DERIVADOS

1. DEFINICION

Un Producte Derivado es un activo o instrumento financiero cuyo valor se deriva del
precio de otros instrumentos, activos o variables lamadas "bienes o variables
subyacentes”. Por ejemplo, un producto derivedo es una Opcidn sobre una accion de
TELMEX, ya que el valor de la opcion depende del precio de dicha accidn; un Future de
trigo, es también un producto derivado porque su precio depende del valor del trigo.

En estos casos, los bienes subyacentes son la accion de TELMEX y el trigo, pero en
general, las variables subyacentes utilizadas en los instrumentos derivados pueden
pertenecer a cualquiera de las siguientes categorias!:

«» Productos o bienes de consumo (Commodities). petrdleo, oro, azucar, café, etc.
« Acciones

« Tasas de interés

« Tipos de Cambio

« Indices de Precios

De Ia definicion anterior, podemos deducir que la vigencia o plazo de un producto
derivado no puede der la vigencia del bien suby

1 Noternos que no todas estas pueden considerarse activos. Por gjemplo, ua {ndice de procios, una lasa de
interés o tipa de cambio no pueden [ activos i i por cllo, en la definicién se pla el
concepto de "variables subyacentes”.
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En una operacién con instrumentos derivados, se pactan las condiciones para la
entrega y/o liquidacion futura de un activo, de ahi que con ellos se pueda disminuir la
incertidumbre que se tiene del precio futuro de dichos activos, lo que otorga la postblhdad
de administrar el riesgo.

Por ejemplo, supongamos una compafiia textil que exporta gran parte de sus
productos a Estados Unidos. Si el peso se devaliia frente al dolar, y la operacion fue
pactada en pesos, los ingresos en pesos obtenidos por Ia exportacion aumentaran,
incrementando con ello el valor presente de la empresa. En caso contrario, disminuira el
valor presente de la empresa (figura 2.1).

FIQURA 2.1, POSICION DE RIESGO DE LA EMPRESA

1

Pouicion de riesgo
N

RN

//3—,3 ~ NS/ dolar

Valor Prescate actual

»
o

Valor Presente

Un aumento en el tipo de cambio p ird un i en el valorp de Ia emp!

Para evitar la incertidumbre acerca del valor de la empresa, se podria adquirir un
derivado que asegure un tipo de cambio (por ejemplo N$3.3/délar), eliminando el efecto
que pudiera traer consigo una devaluacién o una apreciacion del peso frente al délar
(figura 2.2). Ningin otro instrumento, fuera de los productos derivados, tiene la
propiedad de cubrir directamente la posicion financiera de algiin bien subyacente.

Actualmente los productos derivados se pueden agrupar basicamente en 3
categorias. Casi todos los demas productos pueden originarse de combinaciones de éstos
tres derivados basicos y otros activos:

« Forwards o Contratos a Plazo o Contratos Adelantados:
Son contratos que obligan a comprar o vender una determinada cantidad
y calidad de un bien subyacente en una fecha, lugar y precio fijados en el
contrato.

17



Cuapitulo I: Et Mercadp de Prods Derivad.

* Opciones:
Son contratos que otorgan el tenedor el derecho, pero no la obligacion
de comprar o vender un activo a un precio determinado y en una fecha o
periodo establecido.

* Swaps:

Es un acuerdo que involucra hacer un intercambio de pagos durante un
periodo especifico.

FIGURA 2.2. COBERTURA DE LA EMPRESA.

A
4L\_ Derivado Posicién dc Ricsgo
.
T ‘ \
Seel - Parisién
Thee Cubicrts
T ' N

»

~~ N$ /délar

Vabor Presente

Valor Prescate sctus] ~

La adquisicién dc un producto derivado que actué en forme inversa a la posicion de riesgo
de In empresa, permite una cobertura perfecta.

Una modalidad de las Opci son los Warrants o Titulos Opcionales, nombre
que reciben los Warrants en el Mercado Mexicano,

Decimos entonces, que un Mercado de Derivados, es aque! mercado financiero en el
que se operan estos valores.

2. EVOLUCION DEL MERCADO INTERNACIONAL DE PRODUCTOS
DERIVADOS

En realidad los productos derivados han existido desde siempre; de hecho, las operaciones
realizadas por nuestros antepasados estaban mas relacionadas con transacciones de
derivados que con operaciones de contado. En varias partes del mundo existe evidencia de
comerciantes que llevaron a cabo transacciones con futuros y opciones, Sin embargo, la
existencia de un mercado formal para estos productos y su éxito dependio del desarrollo
de 1a tecnologia, que permiti® una mejor comunicacion y transferencia de la informacién, y
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que creo la confianza suficiente para que un grupo, cada vez mas grande de personas se
interesara en operar este tipo de instrumentos.

Nos referiremos primero al mercado de futuros, los cuales tienen sus antecedentes
en los Forwards o Contratos Adelantados 2;

Atin cuando existen referencias de este tipo de contratos en los mercados griegos y
romanos, tomaremos como punto de partida las asociaciones mercantiles de la Edad
Media. En esta época, los mercaderes se reunian en diferentes ciudades para llevar a cabo
la compra y venta de sus mercancias - principalmente productos de consumo -
Posteriormente surgieron las ferias medievales y se expidieron los primeros reglamentos
para efectuar las transacciones comerciales, asi, se determinaron cuiles debian ser las
calidades de los productos, los precios, las fechas de entrega, etc. La evolucion de las
ferias medievales determiné el surgimiento de cientos de mercados locales llamados Bolsas
o Lonjas en Europa, Inglaterra y Norteameérica.

El primer mercado de contratos adelantados operé en los Estados Unidos, en la 4a.
década del siglo pasado. La ciudad de Chicago en aquel entonces, resultaba ser un
mercado natural de productos agricolas. En 1848, un grupo de hombres de negocios
fundaron Chicago Board of Trade, con el fin de regular las transacciones con cames,
maderas, alcohol, pleles plomo, etc. Para 1861 Chicago ya contaba con almacenes para
guardar el trigo recién cosechado, ademas, se implementé un sistema de inspeccion y de
clasificacion para el trigo, exp:d:endo certificados de depésito que acreditaban la calidad
del trigo y la cantidad almacenada. Por lo tanto, bastaba comprar dichos certificados de
depésito para adquirir el dominio del trigo que se especificaba en el contrato.

También podia efectuarse una venta de trigo con la simple entrega del certificado, es
mas, una persona podia vender trigo sin poseerlo, bastaba con pedir prestado un
certificado por la cantidad y calidad que deseaba vender; comprometiéndose a obtener
otro certificado similar para devolverlo posteriormente al prestamnista.

Dada la especulacion generada con certificados de deposito, se prohibid su
préstamo, pero también se perfeccion6 un método para la adquisicion de granos, Se tomé
la costumbre de comprar el grano por adelantado a un vendedor, que en el momente
carecia de la cantidad suficiente para satisfacer la demanda, pero que se comprometia a
entregar el trigo a determinado precio, en un cierto plazo y en el almacén de depasito que
eligiese el comprador.

2 Definimos un contrato como un convenio entre dos partes que se obligan a dar o hacer alguna cosa.
Podemos distinguir principalmente dos tipos de contratos financieros: a) los que se efectian en el mercado
de contado, que también s¢ fes llama de "entrcga inmediata® y b) los que s¢ realizan en el mercado a
plazo, i.e. los contratos que obligan a 1a entrega de) bicn subyacente en una fecha futura.
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En realidad el método implementado facilitaba aun mas la especulacion con
certificados de deposito, por lo que las autoridades tuvieron que adoptar medidas que
detallaran los derechos y obligaciones de ambas partes del contrato. Dichas medidas
fueron el antecedente de los actuales contratos futuros.

Era evidente también otro tipo de problema: dada las fluctuaciones en los precios de
los productos, los agricultores en ocasiones dejaban de cumplir su parte de! contrato
cuando observaban que el precio de su producto habia subido, pues el contrato los
abligaba a vender a un precio menor del que podian pedir en ese momento en el mercado
al contado (spor market). Del mismo modo, los compradores cuando observaban una
caida en el precio, preferian dejar de cumplir su parte, y comprar el bien en el mercado de
contado.

Ante esta sitvacion y para hacer confiable las operaciones de los contratos se
establecio la Cdmara de Compensacién (Clearing-House), cuya funcion es actuar como
intermediario entre el comprador y vendedor del contrato futuro. Es la Casa de
Compensacién quien posee Ja obligacion legal de actuar como contraparte del vendedor o
comprador segun sea e} caso, eliminando el riesgo crediticio de los inversionistas,

Asi pues, desde 1860, se inicié el intercambio de contratos futuros en la Bolsa de
Chicago. Sin embargo, la mayor parte de las transacciones se realizaron sobre productos o
bienes de consumo.

Posteriormente, en 1874 se fundé The Chicago Mercantile Exchange (CME) con el
fin de proporcionar un mercado para las transacciones de productos como: mantequilla,
huevo, y otros productos agricolas perecederos. Asi a partir de 1919 se empezaron a
operar contratos futuros.

En 1972, surgi6 como una division de CME: The International Monetary Market
(IMM), que operd futuros sobre divisas (actualmente se manejan: la libra, el dolar, el yen,
el franco suizo, el marco y el dolar Australiano). Tres afios después se operaron los
futuros sobre tasas de interés. En 1982 se intercambié por primera vez un contrato de
futuros sobre indices de Kansas City.

Los primeros forwards sobre tasas de interés se ofrecieron sobre instrumentos
denominados en ddlares y aparecieron en Londres en 1983, En la actualidad también se
ofrecen en Nueva York y Chicago.

Actualmente existen mercados de futuros de articulos de consumo bésico en todas
partes del mundo, donde hay facilidades de transporte y capital, lo mas importante es que
la creacion de tales mercados abrio paso a la operacion con otros tipos de productos o
bienes subyacentes como fueron los Treasury Bonds, Treasury Notes, y el Major Market
Stock Index, que actualmente se comercian también en la Bolsa de Chicago (Chicago
Board of Trade).
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Hablemos ahora del surgimiento del mercado de opciones, que al igual que en los
futuros, se registran antecedentes en la época del Imperio Romano y en la Antigua Grecia.

A principios del siglo XVII bancos medievales e instituciones financieras de Italia,
Alemania y otros centros financieros iniciaron operaciones de opciones sobre acciones en
bolsas semi-organizadas. Inicialmente, este tipo de mercado no gozd de buena fama, la
especulacion generada, originé que riq enteras desaparecieran, lo que motivo que las
.opciones fueran puestas al margen de la ley. Sin duda, era necesario una bolsa organizada
en la cual se pudiera dar el comercio de opciones.

A finales del siglo XIX, Russell Sage inicio negociaciones de opciones en un
Mercado de Mostrador (Over the Couiter Market- QIC ) 3.

Cuando daba inicio el afio de 1900, un grupo de firmas formé lo que se conocio
como el Put and Call Brokers and Dealers Associaton. El objetivo de esta asociacion era
proporcionar un mecanismo para atraer compradores y vendedores de opciones. Si alguien
deseaba comprar una opcion, debia ponerse en contacto con algin miembro de la firma, la
que trataba de encontrar un vendedor o suscriptor de la opcidn entre sus clientes o entre
otras firmas, si no se encontraba vendedor, la firma debia tomar por su cuenta la
suscripcion de la opcion a cambio de un premio. Este mercado sufiié de dos deficiencias
importantes:

« No existia un mercado secundario, es decir, el comprador no tenia el
derecho de vender la opcion antes de la fecha de expiracion,

« No habia un mecanismo que garantizara que el suscriptor de la opcién
cumpliria con el contrato.

Diversos estudios relacionados con el impacto de las opciones sobre los mercados
de contado asi como de sus beneficios para la reduccién de riesgos, motivaron a eliminar
muchas trabas normativas que limitaban su desarrollo.

Entre estos estudios destacan:
- Richard M. Bookstaber en "Option Pricing and Investment Strategies”, establecit

la necesidad de que los inversionistas contaran con una amplia gama de instrumentos que
les permitiera cubrir cualquier contingencia de mercado y redefinir sus portafolios.

3 El Over-The-Counter-Market (OTC) cs un mercado Extrabursitil c¢n Estados Unidos (i.e. las

pemcmns se llevan a cabo fuera de Bolsa). Dentro de los mercados extrabursétiles, el OTC es ¢l

mds or doyr do, cuenta con un sistema de cotizaciones automatizadas, una red

de teléfonos y computadoras quc permiten contactar compradores y veadedores. Generalmente recurren a

&1, bancos y empresas que desean efectuar alguna operacién no estandarizada como las que se llevan a
cabo en una Bolsa,
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- Herbert Filer, "Understanding Put and Call Options" (1959) analiza y evalia el
funcionamiento de una amplia variedad de estrategias de inversién disponibles, asi como
sus diversas aplicaciones.

- En 1973 Fisher Black y Myron Scholes aportan un estudio denominado "The Price
of Options and Corporate Liabilities”, incorporando la formula matemitica que
revoluciond la evolucion de las opciones: "Black and Scholes Model".

- En 1975, Robert A.Nathan evalia los primeros 9 meses de negociacion de
Opciones, concluyendo entre ofros aspectos:

I. Permiten una mejor distribucion del riesgo

2. Se generan limites preestablecidos de riesgo.

3. Estructura mas rentable en portafolios.

4. Posibilidad de aplicar diversas estrategias de cobertura.

5. El mercado de contado cuenta con mayor eficiencia y transferencia.

En 1968, como resultado de los estudios llevados a cabo por Chicago Board of
Trade sobre la conveniencia de la emision de opciones sobre acciones se programé una
nueva bolsa, The Chicago Board Options Exchange (CBOE).

En abrii de 1973 el CBOE comenzd a negociar contratos estandarizados de
"opciones de compra" ( call options) en 16 acciones comunes, las cuales figuran en el
indice del New York Stock Exchange. Entre los beneficios mas importantes que se
generaron a partir de la creacion de este mercado destacan:

1. La creacion de un piso de operaciones centralizado con un marco de regulacion.

2. La introduccion de una Corporacion de Liquidacion (Option Clearing
Corporation, OCC) la cual se constituyé para garantizar cada emisién de opciones. La
OCC, se definid como la contraparte en las negociaciones de cornpra y venta.

3. La estandarizacion de los plazos de vencimiento (la mayoria de las opciones en el
CBOE expiran en enero, abril, julio y octubre, y otras en febrero, mayo, agosto y
roviembre) y 1a estandarizacidn de los precios de ejercicio.

4. La creacion de un mercado secundario.

A partir de 1975 las bolsas American Stock FExchange, Philadeiphia Stock
Exchange y Pacific Stock Exchange empezaron a negociar con opciones de compra y en
1977 se listaron las "opciones de venta"( put options ).

En la década de los ochentas, el volumen diario negociado en las bolsas de opciones

creci6 tanto que el numero de acciones bajo el efecto de una opcidn, era mayor al
volumen negociado diariamente ¢n la Bolsa de Nueva York. Asimismo, el nimero de
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bienes sobre los cuales las opciones eran negociadas crecié notablemente; surgieron
opciones sobre diversos bienes tales como: titulos de renta fija, indices accionarios, divisas
extranjeras y contratos futuros; tedos estos contratos eran regulados por la Securities and
Exchange Commission (SEC). En esta misma década , diversos bancos norteamericanos
empezaron a ofrecer los llamados techos (ceilings), pisos (floors) y collares (collars), los
cuales son instrumentos de cobertura de tasas de interés y tipo de cambio. A
mediados de los ochentas, los bancos norteamericanos también comenzaron a offecer
swapciones, el cual es un instrumento que resulta de !a combinacién de swaps y
opciones.

The London Traded Options Market (LTOM) abri6 sus puertas en 1978, y en ese
mismo afio surgié un mercado de opciones en Amsterdam. En 1982 la corporacion de
bancos suizos sirvié de soporte del mercado de opciones suizo.

En 1985, las opciones sobre indices sumaban casi el 50% del total de opciones
negociadas. De esta manera el contrato opcional mas atractivo era un contrato sobre el
indice Standard and Poor’s 100 Index, el cual tenia un volumen promedio diario de
350,000 contratos.

La introduccion de los Titulos Opcionales en nuestro pais, dio inicio en septiembre
de 1992, con la opcién listada de TELMEX L que actualmente cotiza en las bolsas de
opciones mas importantes del mundo.

A continuacién mencionamos los principales Mercados de Futuros y Opciones, en
cada uno de ellos se negocian productos derivados diferentes, y algunos se especializan en
bienes subyacentes especificos.

FIGURA 2.3. PRINCIPALES MERCADOS DE FUTUROS Y OPCIONES.

L Am¢érica

a) E.E.U.U.
American Stock Exchange (AMEX)
Chicago Board of Trade (CBOT)
Chicago Mercantile Exchange (CME)
Commodity Exchange, Inc. (COMEX)
Midamerica Commodity Exchange (MCE)
New York Futures Exchange (NYFE)
New York Mercantile Exchange (NYMEX)
New York Stock Exchange (NYSE)
Pacific Stock Exchange (PSE)
Philadelphia Stock Exchange (PHLX)

b) Canadsi

Montreal Exchange (ME)
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Toronto Futures Exchange (TFE)
Vancouver Stock Exchange (VSE)
<) Brasil
Bolsa de Valores de Sao Paolo ( Bovespa )
Bolsa de Valores de Rio de Janeiro (BVRJ)
Bolsa Mercantil y de Futuros de Sao Paolo (BM&F)

IL Europa 4
2) Gran Bretaila
London Traded Options Market (LTOM)
London International Financial Futures Exchange (LIFFE)
b) Francia

Marché a Options Négociables de Paris (MOFEX)
Marché & Terme des Instruments Financiers (MATIF)
¢) Holanda
European Options Exchange (EOE)
d) Suecia
Stockholm Options Exchange (OM)
Sweden Options and Futures Exchange
¢) Alemania
Deutsche Tenmninbdrse (DTB)
IIL Oceania
a) Australia
Sidney Futures Exchange (SFE)
1V, Asia
a) Japén
Tokio Stock Exchange (TYO)
Tokio International Financial Futures Exchange (TIFFE)
b) Singapur
Singapore International Monetary Exchange, Ltd. (SIMEX)
V. Africa
2) Sudafrica
South Aftica Futures Exchange (SAFEX)

Por 1ltimo hablaremos un poco de los Swaps, que son productes relativamente
nuevos y que aparecieron a principios de los 807s.

Ningun mercado se ha desarrollado tan ripidamente como el de los swaps. Los
Swaps son empleados por corporaciones industriales, financieras, sociedades de ahorro,
bancos, compafiias de seguros e instituciones gubernamentales.

El primer swap de divisas se llevd a cabo en Londres en 1979, pero fue hasta 1981 -
cuando se les dio mayor credibilidad, gracias a que el Banco Salomon Brother logrd
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realizar un Swap entre el Banco Mundial e IBM que desesban colocar deuda en mercados
poco favorables para cada uno de ellos.

El Banco Mundial pretendia emitir bonos en francos suizos, la tasa exigida por los
inversionistas de ese mercado resultaba ser muy elevada, lo que no sucedia en el mercado
americano, donde sus bonos se clasificaban triple A. Por su parte, IBM deseaba obtener un
crédito en el mercado' americano, sin embargo la tasa que debia ofrecer para que fiesen
aceptados, era elevada, mientras que en el mercado de francos suizos existia una ventaja
comparativa. El banco de inversion Salomon Brothers arreglé un préstamo para el Banco
Mundial en el mercado de bonos en dolares estadounidenses y otro para IBM en el
mercado de bonos en francos suizos, y después ambas entidades canjearon el principal y
los intereses por medio de un Swap de divisas. Con este contrato cada uno consigui6 el
crédito en la divisa que deseaba, pero a un menor costo,

El primer swap de tasas de interés en délares estadounidenses de importancia se
llevo a cabo en 1982, The Student Loan Marketing Association consiguid canjear sus
pasivos a tasa fija por pasivos a tasa flotante, ya que correria un menor riesgo al .
encontrarse sus activos también en tasa flotante.

El mercado crecio rapidamente y con el tiempo se vio la necesidad de estandarizar
los contratos. En junio de 1985, The International Swap Dealers Association (ISDA),
expidio un cédigo para uniformar los términos empleados en las operaciones. En 1987,
ISDA expidi¢ los formatos estandar de los contratos de Swaps de tasas de interés y de
divisas.

3. EL PAPEL DE LOS PRODUCTOS DERIVADOS EN LA GLOBALIZACION.

Para la industria de los servicios financieros, la globalizacién implica una armonizacion de
las reglas y una reduccidn de barreras que permita el libre flujo de capitales y la
competencia en todos los mercados. Esto implica que prestadores y prestamistas sean
capaces de prestar y financiarse ante una oportunidad atractiva en otros mercados.

La Globalizacién ha afectado los productos financieros derivados en dos formas.
Primero: ha estimulado la creacion y el rapido crecimientro de productos financieros
relacionados con algunas naciones como son los futuros y opciones sobre Eurodblares,
divisas e instrumentos domésticos tales como los bonos del Tesoro de EUA. (Treasury
Bonds), etc. Segundo, la globalizacién ha conducido al establecimiento de bolsas de
futuros y opciones en todo el mundo, después del dominio exclusivo de las bolsas
americanas especiaimente la de Chicago,

En los ultimos aflos, se han establecido 20 nuevas bolsas, haciendo un total de 76,
muchas de ellas estin en Europa y el nimero de miembros extranjeros es considerable.
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La bolsa Suiza The Swiss Options and Financial Futures Exchange (SOFFEX) se
establecio en marzo de 1988 y es la primera en el mundo completamente automatizada.

Antes de 1990, las leyes alemanas, habian prohibido Ias operaciones de futuros,
como resultado, la LIFFE (London International Financial Future Exchange) fue la que
empezd a operar futuros sobre los bonos gubemamentales alemanes, o cual abligé a que
Ios alemanes abrieran su propia Bolsa.

Los competidores mas formidables de las bolsas Americanas son LIFFE y SIMEX
(Singapore International Monetary Exchange). Esta Gltima resulta ser tambi€n
complemento de los contratos americanos, ya que un contrato abierto en EUA, puede
cerrarse en Singapore.

En Estados Unidos el crecimiento de este tipo de mercados es indudable: mientras
que en 1973, el volumen total operado en opciones registro 1,119,170 contratos, en 1991
este nimero se elevd a 195,363,200 contratos.

Por otra parte, es Estados Unidos (seguin estadisticas de 1991), quien mantiene el
60% del mercado mundial de opciones, le sigue Francia con un 7% e Inglaterra con
aproximadamente 6%. Lo mismo sucede en futuros, Estados Unidos cuenta con més del
50% del volumen total operado (1991), le sigue Japon con el 17% e Inglaterra con
12.14%.

La bolsa més importante de opciones en el mundo es The Chicago Board of Options
Exchange (CBOE) con una participacion de 33.43% del total operado, seguida por
AMEX y CBOT con un 10.66% y 7.73% respectivamente. En futuros, las mas
importantes son CBOT y CME, con mis de 100 millones de contratos negociados, les
siguen LIFFE y NYMEX (Ver Graficas en ¢l Apéndice A).

La desregulacion financiera de los mercados durante los 80's también ha contribuido
a una mayor demanda de derivados. La creacion de un mercado de derivados, tiene mucho
que ver con €l comportamiento de los mercados de los activos subyacentes, si en éstos, la
actividad y Ia volatifidad son considerables, el inversionista demandari una mayor
informacién acerca de la tendencia de los precios futuros, lo que evidentemente reducira el
riesgo.

En el apéndice A se puede observar la relacion que guardo la aparicion de algunos
derivados con la volatilidad de dos vanables subyacentes (tasa de interés -el treasury de
los EUA- y tipo de cambio -yen/ddlar-), lo cual demuestra que dichos productos son
resultado de las demandas del mercado, el mercado evoluciona de acuerdo a sus
necesidades. El riesgo para algunos activos habia crecido notablemente (mayor
volatilidad), por lo que los inversionistas exigian nuevos productos de cobertura, de ahi
que la aparicion de los derivados se dio a partir del afio en que se empezo a observar méds
volatilidad en el mercado.
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En nuestros dias se comercian mas de 100 productos derivados en diferentes paises;
hasta 1985 se operaban menos de 25.

El incremento en nimero de las bolsas de derivados, ha originado una mayor
competencia con respecto a los productos que se ofrecen, a las horas de operacién y a los
costos de transaccion. En paises como Suecia, los impuestos sobre futuros y opciones
provocaron una reduccion del mercado durante 1989 y 1990.

Cabe aclarar que comparar los costos de transaccion de un mercado a otro, es una
tarea complicada, debe tomarse en cuenta la liquidez, €l precio, el tamafio de la operacion,
el tipo de mercado, la actividad del mercado del activo subyacente y el esquema legal de
los paises a los que pertenecen las bolsas. Los costos de transaccion, generalmente
incluyen la diferencia entre el precio que se ofrece y el precio que se demanda, las
comisiones y los requerimientos de margen (en algunos paises, los intereses sobre el
margen requerido eran nulos, ésta fue una de las causas por la que los inversionistas
preferian otro mercado). Algunas normas regulatorias pueden obligar a costos de
transaccion adicionales.

Los productos. derivados en el mercado Over- The- Counter (OTC), también han
experimentado un extraordinario crecimiento. Antes de los 80°s, solo se comerciaban
forward, futuros y en una menor proporcidn las opciones, despuds, vinieron otras
innovaciones como son los Caps, Collars, Floors, Swaps y Swapciones. Algunos de los
nuevos instrumentos son hibridos, i.e. que son una combinacién de un instrumento
financiero, como puede ser un bono, con un instrumento derivado, como puede ser
una opcibn (figura 2.4).

FIGURA 2.4.1.08 MERCADOS DE LOS PRODUCTOS DERIVADOS

RBolsa orc Hibridos
Futuros y ‘ Swaps I I Booos con I
Opciones Tasas de interés ‘Wasrants

Tasas de interds Divisas Opciones
Divisas Indices
Indices Commodities
Commodities
Tasas de interés
Divisas
Indices
Commadities
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Posteriormente hablaremos un poco de los bonos cuya una de sus caracteristicas es que tienen
adherido un warrant u opcién.

Los productos que mds se negocian en los mercados OTC son los swaps de tasas de
interés y divisas.

Las Bolsas deben competir también con los mercados OTC de productos derivados,
que son mercados mas experimentados en este ramo. La Bolsa es un mercado altamente
organizado, con reglas de operacién, plazos de contrato y condiciones para los
inversionistas muy especificas. Por el contrario, en un mercado OTC, hace falta todas
estas caracteristicas de estandarizacion, pero es cierto también que mientras las Bolsas
estdn introduciendo nuevas estructuras, los mercados OTC estan incorporando nuevas
caracteristicas que los asemejan mas a una bolsa. Sin embargo, el proceso para una Bolsa,
puede ser mas lento o dificll, ya que para ellos existe todo un marco regulatorio.

Una clara diferencia entre un mercado y otro, es el sistema de Cdmara de
Compensacion que posee una Bolsa y no los OTC, ésta reduce significativamente el riesgo
crediticio, en tanto que un mercado OTC, carece de un mecanismo para reducir el riesgo
de crédito, dicha situacion constituy6 una enorme desventaja para este tipo de mercados,
ya que cuando en el ambiente financiero, la calidad crediticia disminuia, ocasionaba
grandes pérdidas a los participantes. Finalmente, ésto motivé a que los participantes
incorporaran sistemas de solucidn y monitoreo de las contrapartes. De esta forma, varios
participantes ahora requieren de colateral o de algunos depdsitos parecidos a los
margenes. De hecho, existen consorcios americanos y europeos que planean un Sistema de
Cémara de Compensacion para operaciones con divisas.

En términos generales a nivel mundial el promedio diario de transacciones con
derivados se distribuye de la siguiente manera sobre los activos subyacentes:
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FIGURA 2.5.VALORES NEGOCIADOS CON PRODUCTOS DER{VADOS.

BIENES DE
FINANCIEROS " cggt]:?gglr?'ms" ENERGIA METALES
40% 409 10% 10%
%
Acciones Ganado Petrdteo Oro
indices Agricolas Gasolina Plata
-S&P - Trigo
 Nikkei - Algodén Platino
-Dax - Café Cobre
~Cac40 - Armroz
-FT 100 -Mafz Aluminio
= IPC- INMEX Materias Primas Plono
Bonos -Madera Niquel
= Bonos Europeos = Hule
- Bonos del Gobierno
Americano
- Bouos Japonescs
Divisas
-Délar
-Yen
-Marco
Tasas de Interés
= Libor
- Pibor

4. FACTORES DE DESARROLLO DEL MERCADO DE DERIVADOS
4.1, Derivados en mercados financieros completos

Los estudios de la funcion econémica de los productos derivados indican que constituyen
una forma de abatir el costo de manejar ¢l riesgo financiero no diversificable. Las
volatilidades observadas en los tipos de cambio, tasas de interés e inflacion en los 70's y
80°s intensificé la demanda de estos productos.

El estudio de Ia funcidn econdmica de éstos tercados ha causado gran interés sobre
todo ante los cuestionamientos surgidos en relacidn con su influencia sobre la estabilidad
de los mercados financieros a raiz de los derrumbes financieros de 1987 y 1989,

El principal valor econémico o social es su capacidad de completar los mercados

financieros, ya que permite al inversionista c¢rear nuevos instrumentos que originen
rendimientos alin en situaciones inseguras de la economia. Tedricamente, un mercado se¢
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dice que estd completo cuando s¢ han creado nuevos valores para abarcar cualquier
faceta de la economia. Los derivados cumplen la misma funcion gue un seguro y sus
precios de equilibrio del mercado reflejan las expectativas de los precios futuros de los
activos subyacentes. La correlacion directa entre el valor de mercado de un producto
derivado y su correspondiente activo subyacente da al producto la funcion de cobertura.

Al tomar posiciones que se compensen en ¢l mercado al contado del activo
subyacente y en el mercado de derivados, un inversionista puede proteger el valor del
activo subyacente contra futuras pérdidas, aunque posiblemente a expensas de futuras
ganancias.

No existe ningun modelo que evalue la funcion econémica de los productos
derivados que predomine. Hay autores que sefialan que tanto opciones y futuros pueden
completar mercados con la misma eficiencia. Hull hace notar que con mercados
financieros perfectos no hay realmente diferencia entre un contrato Futuro y un contrato
Forward, de hecho éstos pueden sustituirse por combinaciones de opciones de compra y
venta y por los swaps que podemos verlos como una sucesién de contratos a plazo con
vencimientos cada vez més largos.

4.2, Derivados en Mercados Financieros Incompletos

De hecho, no existe un mercado financiere completo, segiin algunos autores, un mercado
financiero incompleto posee valores, cuyos rendimientos no corresponden a las situaciones
especificas del mercado y que el riesgo que involucra la incertidumbre de los sucesos
economicos futuros no se puede medir eficientemente.

Pero esto no implica que la introduccién de productos derivados no produzca
beneficios econdmicos. Estos son benéficos en los siguientes casos:

-Reducen 1a volatilidad def precio de los activos subyacentes, disminuyen sus tasas
de rendimientos dadas las mejores oportunidades de cobertura y 1a menor volatilidad.

- Acrecientan el volumen negociado de los activos subyacentes y disminuyen los
margenes entre el precio de compra y el de venta en el mercado de contado.

Estos beneficios existirian si €] precio de los productos derivados proporcionan
informacién sobre las expectativas del mercado en cuanto a precios y volatilidad del activo
subyacente y si un mercado atrae a los operadores hacia el mercado al contado del activo.

Pero no todos los derivados pueden rendir estos beneficios, debido a que el
establecimiento y la operacién de los mercados financieros gencran gastos que los
inversionistas asumen y que pueden no ser proporcionales a sus ganancias,

Algunos autores han analizado los efectos de las opciones de compra de acciones, e
indican que una vez cotizadas, la volatilidad de su rendimiento disminuye respecto a la
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volatilidad de las acciones no sujetas a opcién. También indican que el rendimiento
adicional de las acciones sujetas a opcion se eleva en ef periodo cercano a la fecha de
registro de las opciones en la bolsa, con lo que registra un aumento de precio.

Los margenes entre precios de compra y precios de venta de las acciones sujetas a
opcion disminuyeron después de su inscripcion en bolsa y en relacion con las acciones no
sujetas a opcion. Pero el volumen de acciones sujetas a opcion negociadas aumento sblo
ligeramente después de la inscripcion de las opciones y en general fue un incremento
temporal. Esto refleja que sélo se registran en bolsa las opciones para acciones ya
activamente negociadas.

Algunos autores sefialan que los precios de las acciones con opci6n se ajustaron mis
aprisa a las noticias relevantes después de su inscripcion que antes, y también mas aprisa
que las acciones no sujetas a opcion.

Los estudios acerca de los efectos de [os contratos de futuros sobre las los precios
de los activos subyacentes arrojan algunas conclusiones. Por ejemplo, existe alguna
evidencia de que la volatilidad de los precios de las acciones incluidas en el indice bursatil
aumenta en la fecha de expiracion del contrato futuro. Por ejemplo, si se comparan las
acciones inscritas en el indice Standard & Poor’s 500 con las no inscritas, Ia volatilidad de
las acciones crecid en relacion a las acciones no inscritas en él . Pero en realidad no
resulta claro si la considerable volatilidad de los activos subyacentes llevo a la
introduccién de futuros, o bien, si la intreduccién de contratos futuros acrecienta la
volatilidad.

Estudios del derrumbe bursatil de 1987 indican que los cambios de precios de los
futuros de indices accionarios llevaron al cambio de valor del indice y que antes del
detrumbe, 1a volatilidad de los valores del indice Standar & Poor’s creci6. Sin embargo, el
aumento de la volatilidad pudo deberse a problemas técnicos. Algunos encontraron que el
desacoplamiento de los valores Standard & Poor’s y sus derivados (futuros y opciones) en
octubre de 1987 se debid a una sobrecarga del sistema de procesamiento de Grdenes para
acciones en la Bolsa de Valores de Nueva York.

5. CONDICIONES PARA LA CREACION DE UN MERCADO DE DERIVADOS

A cotinuacion mencionamos algunas caracteristicas de los mercados ante la creacién de un
mercado de derivados.

o El desarrollo de los mercados de derivados debe guardar congruencia con la

estryctura del sistema financiero en lo que se refiere a sus componentes de
valores,
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Los mercados de productos derivados financieros se desarrollan gradualmente,
ya que los inversionistas deben aprender a usar eficientemente los nuevos
productos financieros para ¢l manejo de sus estrategias de cartera.

Pars que el mercado tenga éxito, debe haber una participacion de varios
agentes (operadores de coberturas, especuladores ¢ intermediarios) en los
mercados de derivados y activos subyacentes.

Un producto derivado debe proporcionar a los inversionistas un manejo del
riesgo.

Los mercados de productos derivados como cualquier otro mercado surge en
respuesta a innovaciones tecnoldgicas e incentivos econdmicos que pueden
cambiar mucho con el tiempo.

Para evitar retrasos en el desarrolto de estos mercados, la regulacién financiera
debe ser sensible a las otras condiciones necesarias para la creacion y desarrollo
de dichos mercados.
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6. FUTUROS
6.1. Definicién

Un contrato future es un acuerdo entre dos partes que se comprometen a eniregary
recibir una cantidad especifica de uu bien subyacente en una fecha y lugar
determinado.

El inversionista que compra el contrato se dice que tiene una posicion larga en
futuros (long position), en 1anto que el inversionista que vende se dice que tiege una
posicidn corta (short position ).

De 1a definicién podemos distinguir los elementos de un contrato futuro:

1. Especificacién de la cantidad y calidad del producto o bien subyacente. Los
contratos estan estandarizados por una Bolsa, lo que significa que todos los contratos
negociados sobre un mismo bien corresponden a la misma cantidad, calidad, plazo y lugar
de entrega. Por ejemplo, un contrato fituro sobre plata negociado en la Bolsa de CBOT
obliga a la entrega de 1,000 onzas troy .

2. Precio. Se establece en el momento de cerrar €] contrato y se determina mediante
la oferta y demanda existente en el mercado. ‘

3. Fecha y Sistema de Liguidacién. Se determinan por cada Bolsa de Futuros. Las
fechas de entrega varian de contrato a contrato. Por ejemplo, los futuros sobre plata tienen
meses de entrega en marzo, junio, agosto, octubre o diciembre El Sistema de Liquidacidn
puede ser en especie o por diferencias; sin embargo, casi todas las transacciones se
liquidan por diferencias de precios sin liegar a la entrega fisica. En caso de ser asi, la Bolsa
especifica el lugar de entrega para cada producto. Esto es muy importante cuando se trata
de mercanciss debido a los costos de transportacién.

Por ejemplo, si el precio de {a plata en un contrato futuro con entrega en junio es de
590 centavos por onza troy y en el mercado spot, en esa fechs, es de 595 centavos, el
comprador del contrato de futuros, recibiré 5 centavos por cada onza troy (cada contrato
es por la entrega de 1,000 onzas troy). En caso de recibir la mercancia, recibird 1,000
onzas troy.

Cabe mencionar, que existen Posiciones Limites para los especuladores, i.e. existe

un niimere maximo de contratos que pueden adquirir en cualquier mes de entrega. Esto
sucede con el fin de evitar movimientos indebidos en el mercado.
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6.2, Participantes del Mercado de Futuros

Los mercados de futuros, han adquirido gran importancia, al grado de que el numero de
transacciones igualan o superan las efectuadas en el mercado de contado.

Los intereses de los inversionistas que participan en este tipo de mercado son
diversos. De hecho, estos contratos surgieron en su'forma natural, como una respuesta al
deseo de los agricultores de disminuir el riesgo de Ia variacion del precio de su producto.

A continuacion mencionaremos y ejemplificaremos a nivel general algunas
posiciones que es posible tomar con futuros.

1.Cubridor de Riesgos { " Hedger" ),

Es julio y una compailia americana tiene que pagar £I millon de libras en septiembre. El
tipo de cambio actual es de 1.5005 délar/ libra y el precio futuro a septiembre negociado
en IMM es de 1.4005.

La compafiia puede protegerse ante una variacion en el tipo de cambio y tomar una
posicion larga en futuros por £1 millon. Dado que cada contrato es por la entrega de
£62,500, debera comprar 16 contratos. Ignorando los costos de transaccion, la compafiia
logra fijar con esta compra, el precio que pagara por £ 1 millon. de libras a $1,400,500
délares.

(Ahora bien, result6 o no, favorable la compra de libras mediante futuros 7:

Pensemos que es septiembre y que el tipo de cambio spot es de 1.3800 délar/libra,
menor al pactado en el contrato futuro, en este caso la compafiia hubiera deseado no estar
cubierta ya que deberd pagar $1,400,500, en tanto que si hubiese comprado las libras en
ese momento, hubiese pagado $1,380,000.

_ Siel tipo de cambio a septiembre fuera 1.5500 dolar/libra, la compaiiia preferira la
cobertura mediante futuros, ya que en este caso pagard un precio menor al del mercado

spot.

Lo anterior demuestra que mediante futuros es posible fijar el precio de un bien
subyacente; sin embargo, los resultados pudieran no siempre ser favorables, en el sentido
de obtener ganancias. Lo importante para e} administrador de riesgos es que logra fijar el
precio y por lo tanto elimina la incertidumbre al conocer los flujos futuros de la empresa.

La cobertura puede llevarse a cabo con futuros sobre el mismo bien subyacente o

bienes correlacionados, esto es, si por ejemplo alguien desea cubrirse de la disminucion del
precio de una cierta accién, puede emplear futuros sobre esa accién o en caso de que éstos
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no se encuentren disponibles, pueds emplear futuros sobre una accion que haya observado
una correlacion positiva e importante con la primera. En este caso, la cobertura no sera
perfecta.

2. Especulador.

Es julio, y un especulador estima que en los proximos dos meses el ddlar se devaluara
frente a la libra. El especulador podria entonces comprar libras y esperar a venderlas en
dos meses, para obtener alguna ganancia, Otra opcidn es tomar una posicion larga en
futuros. En IMM cada contrato futuro sobre Jibras es por la compra de £62,500.

Analicemos las dos alternativas, considerando que:

» E} tipo de cambio spot es 1.6470.

« El precio futuro a Abril es 1.6410.

« El inversionista desea especular sobre un monto de £250,000.

a) Comprar £250,000 en este momento, en el mercado spot por $411,750 dolares,
depositarias en un banco para ganar una tasa y esperar que la libra se aprecie en dos
MESEs.

b) Tomar una posicion Jarga en futuros a dos meses, comprando 4 contratos y
esperar que en dos meses el tipo de cambio sea superior a 1.6410.

Supongamos que han transcurrido los 2 meses y ha sucedido cualquiera de los
siguientes escenarios:

1) El tipo de cambio es 1,700.
alternativa a: Realiza una ganancia de 250,000 x { 1.7 - 1.6470 ) = 13,250
alternativa b: Realiza una ganancia de 250,000 x ( 1.7 - 1.6410 ) = 14,750
2) Bl tipo de cambio s 1.600.
alternativa a: Realiza una pérdida de 250,000 x ( 1.6 - 1.6470 ) = 11,750
altiernativa b: Realiza una pérdida de 250,000 x ( 1.6 - 1.6410 ) = 10,250
Aparentemente la posicion con fturos es mas favorable, sin embargo, es posible

demostrar que cuando se toma en cuanta los intereses ganados en libras y en ddlares,
ambas alternativas osiginan las mismas pérdidas o ganancias.
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La diferencia radica entonces en la disponibilidad del dinero en el tiempo, i.e. para la
primera alternativa, el inversionista requiere en julio 411,750 délares, en cambio, en la
compra de fituros no requiere mas que un margen (este concepto lo explicaremos mas
adelante), i.e. un pequefio monto que garantice el cumplimiento del inversionista en el
futuro, y mediante el cual se compromete a entregar en 2 meses $410,250 ddlares a
cambio de £250,000,

6.3. Camara de Compensacion

Las Cémaras de Compensacion de futuros son organismos independientes y separados de
las Bolsas, pero que operan de acuerdo con ellas. Sus objetivos son:

1. Garantizar el pago y la entrega de Ios bienes subyacentes.
2. Balancear todas las cuentas individuales y
3. Guardar los margenes necesarios en cada contrato.

. Como todas las operaciones pasan a través de la Camara, este organismo se
convierte en comprador de todos los contratos vendidos y en vendedor de todos los'
contratos comprados, de esta forma elimina el riesgo de crédito para los inversionistas ya
que actia como su contraparte, lo cual es importante para la bursatilidad de los contratos.

La Camara tiene una posicion neta nula al haber comprado exactamente el mismo
numero de contratos vendidos. El nimero de contratos de compra o de venta existentes en
un determinado momento, se le denomina volumen abierto {(open interest), y es una
medida de actividad de los mercados futuros, a mayor volumen abierto mas bursétil es el
contrato.

Por ejemplo, en julio, el inversionista A desea vender un contrato de futuros a
diciembre de £25,000 libras a $46,250 délares. B desea comprarlo. La Camara de
Compensacién, entonces, actia como la contraparte legal. Al momento de adquirir los
contratos en el piso de remates de la Bolsa, el volumen abierto de junio se incrementa en
£250,000. Al llegar el dia de vencimiento, A entrega £250,000 a la Camara a cambio de
£46,250 dolares, ¢ésta a su vez recibe $46,250 de B y le entrega £250,000,
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FIGURA 1. 6. COMPRA- VENTA DE UN CONTRATO FUTURO

Vende Futuro Wlum
entrepa librag recibe libras
7 ?

é_._

entrega délares

recibe délares

La existencia de una Camara permite al inversionista cerrar su posicion, realizando la
operacion contraria. Mientras el inversionista no realice la operacion contraria, se dice que
tiene una posicion abierta 4.

Por ejemplo, si A en agosto desea cerrar su posicion, debe comprar un contrato con
entrega en diciembre de £250,000, el precio de la libra a diciembre seguramente cambiara
por lo que es susceptible de registrar una pérdida o ganancia, dependiendo de la diferencia
entre el precio de venta en julio y compra del contrato en agosto. Supongamos que C en
agosto vende un contrato de estas caracteristicas. Asi las cosas, A ya no tiene ningiin
compromiso, en tanto que la Camara cruzara las operaciones de By C.

FIGURA 2.7, CANCELACION DE UNA POSICION DE FUTUROS

4 La forma de deshacer una posicién larga en futures no es la misma que en acciones. En el mercado
accionario, simplemente s¢ vende la accion, en tanto que en ¢l mercado de futuros s¢ debe adquirir un
contrato de venta, de esta forma se conservan dos contralos: uno de compra y uno de venta.
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6.4. Operaciones de Margen

Aitin cuando los contratos se liquidan a la fecha de vencimiento, para iniciar el centrato, y
hasta su vencimiento, se requiere que el inversionista mantenga un deposito inicial,
conocido como margen inicial o garantia inicial, dicha cuenta es para garantizar que los
inversionistas cumplan con su posicion.

Los margenes son establecidos en cada Bolsa, generalmente equivalen al 10% del
activo subyacente especificado en el contrato. Este porcentaje varia de acuerdo a la
volatilidad observada del bien subyacente. De cualquier forma, el monto de esta cuenta
gana una tasa de interés competitiva.

De ahi, que los futuros sean instrumentos muy atractivos para los especuladores, ya
que una pequefia cantidad permite controlar un contrato con una valor nominal mas
grande.

Existe otro margen llamado margen de variacion (variafion nargin) , el cual se
va ajustando dia con dia, de acuerdo a los movimientos del mercado. Asi, si el cambio
en el precio perjudica al inversionista, su margen de variacion se ve disminuido, pues
equivale a una pérdida (no realizada) en futuros, en caso coatrario, el margen se
incrementa. El margen de variacion puede disminuir hasta un cierto limite, llamado margen
de mantenimiento (maintenance margin) y que equivale generalmente a un monto menor
al margen inicial. Si el monto en la cuenta de margen es menor que este limite se hace una
llamada a margen (margin call), i.e., el inversionista debera depositar el monto necesario
para cubrir nuevamente el margen inicial, de no hacerlo, su posicion serd cerrada
automiticamente. Esta es la forma se evitar que el inversionista acumule pérdidas.

La siguiente figura muestra los requerimientos de margen en diferentes puntos del
tiempo:
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FIGURA 2.8. REQUERIMIENTOS DE MARGEN
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T1: El precio futuro del activo subyacente ha disminuido, lo cual se refleja en
una pérdida de valor del contrato futuro. E! comprador registra un pérdida, ya que s
decide vender el contrato en este momento, lo vendera a un precio menor al que fue
adquirido, o bien si el precio se mantiene al vencimiento del contrato, adquirird un
activo a un precio mayor al del mercado. La posicién corta B, en tanto, ha
registrado una ganancia,

T2: El precio futuro del activo, no cambia, asf que no hay modificacién & los
margenes,

T3: El precio ha disminuido y B registra una ganancia, en tanto que A serd
llamado a margen (en la gréfica aparece el monto al final del dia ), ya que su pérdida
origina un margen inferior al de mantenimiento. Al ser A llamado a margen, debe
depositar en su cuenta la cantidad suficiente para tener nuevamente el margen
inicial.

T4: El precio del contrato se incrementa con lo que A tiene una ganancia y B
una pérdida.

7. FORWARDS

Como ya habiamos mencionado, la formalizacion de los Contratos Forwards o contratos
adelantados dio inicio a las operaciones con Futuros.

Los contratos Futuros y Forwards son acuerdos entre dos partes de vender y
comprar un activo a un cierto precio y en una fecha futurs, i.e. en el momento en que
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se celebra el contrato, se determina la cantidad y el precio de la compra-venta que se
llevard a cabo en el futuro. La entrepa futura del activo, diferencia estos contratos de los
contratos del mercado spot o de contado, en donde la entrega del bien implicito se lleva a
cabo de forma inmediata o al menos casi de forma inmediata.

Una de las ventajas de emplear Forwards como un contrato de cobertura, es que los
contratos pueden adaptarse a las necesidades del inversionista quien puede determinar el
tamafto del contrato y asi lograr una cobertura completa, situacion que a veces no es
posible con futuros; ademas, no existen Futuros sobre cualquier variable o activo, lo cual
limita también las coberturas.

El administrador de riesgo, generalmente recurre a un contrato forward, cuando no
puede conseguir una cobertura total mediante futuros, éste es el caso de cuando existe
exposicion al movimiento de tasas de interés. Los mercados forwards sobre divisas son los
mas desarrollados de todos los mercados forwards. En ellos participan bancos, que
efectiian operaciones por cuenta propia o a cuenta de clientes. Aun cuando se definen
forwards sobre diferentes variables subyacentes, nos referiremos principalmente a los dos
tipos de contratos mas importantes: forwards sobre divisas y tasas de interés.

7.1, Forwards sobre Divisas.

Uno delos riesgos mas comunes que enfrentan las instituciones financieras y las empresas,
es el riesgo cambiario. En México, el tipo de cambio peso/ddlar esta controlado, sin
embargo, el dolar es una divisa flotante frente a otras monedas, por lo que el peso también
flota frente a otras divisas. Ante esta situacion, puede recurrirse a los Forwards o
Contratos Adelantados de Divisas.

Consideremos un importador americano que necesita protegerse de las fluctuaciones
del yen frente al délar. El 25 de mayo de 1994, el importador entra a un contrato para
comprar mercancia a una compaiiia manufacturera del Japon, por 206 millones de yenes.

En esa fecha, el tipo de cambio en el mercado spot es de 104.34 yenes/dolar. De
acuerdo al contrato, el importador deberé hacer el pago dentro de 156 dias, en octubre 28.
Por lo que podria comprar los yenes en ese momento y mantenerlos hasta el 28 de
octubre, sin embargo, no desea conservar yenes durante el periodo, pero tampaco desea
correr el riesgo de una variacién importante en el tipo de cambio. Asi las cosas, el
importador podria considerar cualquiera de las siguientes alternativas de coberturas con
futuros:

Existen contratos futuros sobre yenes que se operan en el International Monetary

Market (IMM), pero solo con meses de entrega en marzo, junio, septiembre y diciembre.
El importador podria comprar un contrato futuro con entrega & septiembre, y quedar
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descubierto (sin cobertura) hasta octubre. Q bien, podria comprar futuros & diciembre y
levantar la cobertura en octubre.

Ninguna de las alternativas es ptima, ya que el inversionista debe asumir una parte
del riesgo. En el primer caso, se expone a quedar sin cobertura durante un mes. Y en el
segundo, el plazo de la cobertura no corresponde al de su contrato.

Ante un caso como éste, se puede negociar Forwards de yenes por dolar a 156 dias
y por un monto de 206 millones de yenes, el contrato lo puede efectuar con un banco.
Supongamos que la tasa forward yen/dolar a 156 dias es de 103 yenes/délar. El
importador se compromete entonces a pagar al banco $2 mill. de ddlares en octubre a
cambio de 206 millones de yenes. De esta forma, queda completamente cubierto.

En algunos paises, en términos contables resulta una ventaja emplear forwards en
vez de futuros. Ademas los contratos futuros ofrecen plazo en general no mayores a 2
aflos, y aun asi, cuando un futuro esta disponible a un plazo mas largo, el contrato se
vuelve iliquido y por consiguiente los costos de transaccion muy elevados.

Usualmente, existen forwards sobre commodities a lergo plazo negociados
directamente entre productores y consumidores. .

Existe otra opcion para el inversionista que desea una cobertura a muy largo plazo,
ésta es los swaps. Existen swaps sobre tasas de interés, divisas y commodities. Un swap
puede ser visto como una serie de contratos forwards.

7.2. Forwards sobre tasas de interés: Forwards Rate Agreements (FRAS)

Los forwards o contratos adelantados de tasas de interés han alcanzado gran importancia.
A diferencia de los forwards sobre divisas, que involucran la entrega futura de un monto
en la divisa pactada, los FRAS son contratos de compensacion en efectivo.

Enun FRA, las partes establecen una tasa de interés de referencia, una tasa pactada
y un principal nocional.

Por ejemplo, supongamos que la tasa de interés de referencia es la tasa LIBOR a 3
meses, la tasa pactada es el 12% y el principal nocional es 100 mill. de dolares. Si al
término del contrato (6 meses), la tasa LIBOR a 3 meses es mayor a 12% una de las
partes paga a la otra la diferencia. Si al vencimiento, la tasa LIBOR a 3 meses es 14%, la
parte que desea cubrirse contra un descenso de la LIBOR a 3 meses paga a la contraparte
que deseaba cubrirse del aumento , 2% sobre los 100 mill. de délares (100 mill x .02 x 1/2
=1 mill.), a esta operacion, de liquidar la diferencia a la fecha de vencimiento, se le llama
compensacidn en efectivo. En caso de que la tasa baje; quien paga la diferencia es quien
desea protegerse contra un alza.

41



Capiiule Il: El Mercado de los Productos Derivados

La parte que se ve afectada por un incremento de tasas y desea cubrirse, se dice que
estd comprando FRAS. i.e., es el comprador en el acuerdo, en tanto que el vendedor es el
que desea cubrirse de una disminucion de las tasas y por 1o tanto vende FRAS.

Concluiremos esta seccion mencionando algunas diferencias importantes que existen
entre los Forwards y Futuros:

FIGURA 19. PRINCIPALES DIFERENCIAS ENTRE LOS CONTRATOS FORWARDS Y FUTLROS

FUTUROS

FORWARDS

1. Son  contralos  completamente
estandarizados o especificados por una
Bolsa.

2. La contraparne en todas las operaciones
cs la Cimara de Corupensacion.

3. Existe la posibilidad de abandonar una
posicion  antes del vencimicnmo del
contsato.

4. Para abandonar una posicién basta con
realizar la operacidn contraria.

5. Existe un mercado secundario.
6. Existe poca importancia de la cntrega
fisica.

7. No hay riesgo de no cumplimiento de la
contraparte.

8. Los inv deben dep una
garantia. Por fo tanto el ricsgo crediticio s¢
reduce.

1. Son contratos no estandanizados.

2. No ocxiste Camara de
Compenscion, ic.. es un contrato
privado, llevado a cabo entre dos
paries.

3, No hay posibilidad de abandonar
la posicidn antes del vencimiento, sin
ia autorizacién de la contrapane.

4. El contrato sc anula en la fecha de
vencimiento.

5. No hay mercado secundario.
6. La cntrega fIsica es esencial.

7. Existe riesgo de no cumplimiento
dc ta contraparte.
8, No existc garantia. Los pagos s¢

realizan en la fecha de vencimicnto.
El riesgo crediticio pueds ser alto.

42°




Capitulo Il; El Mercada de loy Prodsictos Derivados

8. SWAPS
8,1 Definicion

Un Swap es un contrato financiero entre dos partes las cuales acuerdan
intercambiar algunos flujos en el tiempo. Un acuerdo de Swap tiene lugar cuando cada
uno de los participantes puede entrar a un mercado en mejores condiciones que el otro,
desde un punto de vista comparativo. Por ejemplo, una empresa mexicana que desee
emitir por ptimera vez bonos en Estados Unidos, seguramente requerira pagar una tasa
mas alta a los inversionistas, pues ellos desconocen su riesgo crediticio, no asi, una
empresa americana calificada como AAA en su mercado.

Existen practicamente tres diferentes modelos de Swaps.

1) Swaps de Tasas de Interés. Consiste en el intercambio de un flujo de pagos a
tasa fija por uno a tasa flotante. Las partes estin interesadas en participar cuando poseen
deudas en las que deben pagar intereses a tasa fija o flotante y desean pagar tasa flotante
o fifa; los principales de ambas deudas, deben ser iguales, de ahi que solo tenga sentido
intercambiar los intereses.

2) Swaps de Divisas. Existe intercambio de intereses en divisas distintas, ademas
suelen intercambiarse también los principales.

3) Swaps de bienes de consumo. Para convertir de un precio flotante a un precio
fijo (o viceversa) el precio de un producto.

8.2, Estructura de los Swaps

Todos los Swaps se constituyen bajo la misma estructura. Las contrapartes acuerdan
intercambiar una o mis cantidades especificas del activo subyacente. En un swap las®
cantidades del activo subyacente que se intercambian, reciben el nombre de nocionales,
puede haber intercambio de uno, varios o ningun nocional,

Ademés de los nocionales, existen pagos periodicos conocidos como cupones del
swap, una de las partes generalmente hace los pagos a un precio fijo, en tanto que la otra a
un precio flotante. Tal esquema se conoce como el "Plan Vainilla" o "de tasa de interés",
de éste surgen otras variantes en orden a satisfacer las necesidades de los usuarios.

Resulta dificil que dos inversionistas concerten un Swap. Una estructura més
eficiente es aquella que involucra un intermediario financiero que actia como la
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contraparte de cada participante. El intermediario recibe e! nombre de Distribuidor del
Swap (swap dealer) y obtiene también un beneficio.

En la siguiente figura, se ilustran los flujos asociados con un swap:

FIGURA 2. 10. FLUJOS ASOCIADOS CON UN SWAP.

Nocionales N 1
<— <
Nocionales ~ Nocionales
El i bio de ionales es opcional. En swaps de tasas de interds.

faai iar los pri

q de la deuda, lo cual no ticne
sentido. pues son iguales.

Precio fijo

Precio fijo

Precio flotante Precio flotante
En swaps de tasas de interds, s¢ intercambian los intereses

A continuacion damos algunos ejemplos para los swaps mas empleados:

8.3. Swaps de Tasas de Interés

En swaps de tasas de interés, una parte B acuerda pagar 2 la otra A, flujos iguales
equivalentes a una tasa de interés fija sobre un principal nocional (nombre que recibe el
nocional en este tipo de swaps), en tanto que A acuerda pagar a B flujos equivalentes a
una tasa flotante sobre el mismo nocional y periodo de tiempo. Los flujos son en la misma
moneda y la vida del swap puede ir de 2 a més de 15 aifos.

Ambas partes estan interesadas en participar en tal acuerdo ya que pueden reducir el
costo de fondeo. Una de las partes tiene acceso a una tasa fija de fondeo més barata
comparativamente hablando, mientras que la otra tiene ventajas comparativas en el
mercado de tasas flotantes. Sin embargo, cada uno de los inversionistas desea participar en
el mercado opuesto, i.e., en aquél donde no gozan de una ventaja comparativa.

Pensemos en dos compaifiias A y B que tienen un crédito de 10 délares por 5 afios, a
las siguientes tasas:
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Fija_ Flotante
A 10% Libor® + 0.30%
B 11.20% Libor + 1.0%
Diferencia 1.20% 0.7%

B desea pedir un crédito a tasa fija mientras que A lo desea a tasa flotante.
Observemos que A tiene mejor calificacion crediticia, puesto que sus tasas de interés son
mas bajas.

Sin embargo, la diferencia de las tasas fijas es mayor a la de las tasas flotantes, lo
que quiere decir que B paga 1.20% mas que A en el mercado de tasa fija y solo 0.70%
mas que A en los mercados de tasa flotante.

Decimos entonces, que B tiene un ventaja comparativa en el mercado de tasas
fiotantes y A la tiene en el mercado de tasss fijas (lo cual, no necesariamente implica que B
paga menos tasa flotante que A, simplemente que el monto extra que B paga sobre el de A
es menor que el correspondiente en tasa fija).

Por lo tanto, A pide el crédito a tasa fija del 10% y B a tasa flotante LIBOR + 1%
anual, Para conseguir la tasa deseada, ambos entran a un contrato swap:

FIGURA 2.11. FLUJOS DERIVADOS DEL SWAP,

9.95%
10% >
_ Libor + 1%
Libor

A pagara intereses de Libor sobre 10 millones a B, a cambio, B le pagaré intereses
de 9.95%.

Tal es la forma en que ambos se ven beneficiados. Por un lado, los flujos de A son:

1. Paga 10% anual a sus acreedores.
2, Recibe 9.95% anual de B.
3. Paga tasa Libora B.

5 LIBOR = London Interbank Best Offered Rate. Es lntasa mlnbeucanncnl.undmpumfmdasdmormnndmcn
délares. Junlo con Ja tasa prime de los EU, es un indit de g il paraJos
intemnacionales.
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Su flujo neto es Libor + 0.05% anual, menor a Libor + 0.30% que es lo que hubiese
pagado directamente en el mercado de tasa flotante.

Notemos que ambos se ven beneficiados en 0.25%. La tasa total de ganancia es
entonces de 0.5% anual ( = 1.20% - 0.7% ).

En realidad los intercambios de flujos, solo se efectian por la diferencia, ya que son
en la misma moneda. ‘

Como ya habiamos mencionado, el esquema mas eficiente es cuando existe un
intermediario quien se encarga de contactar las partes. Cuando es asi, en ¢l beneficio
participan las 3 figuras. Un esquema podria ser el siguiente:

FIGURA 2.12. INTERMEDIACION DE UN SWAP.
10%

Libor .

10% Libor + 1%

Corresponde a un Swap con igual beneficio tanto para A como para B y de 0.1% para el
intermediario.

8.4. Swap de Divisas

Existen varias razones por las que se emplean swaps de divisas: para cubrir riesgos en
cambios de monedas, reducir costos de fondeo mediante la obtencién de créditos en un
pais extranjero y la realizacion de swaps en moneda nacional, explotar oportunidades de
arbitraje, etc,

En un swap de divisas, estd implicito el intercambio del principal e intereses de un
préstamo en divisas distintas.

Supongamos que A y B cuentan con el siguiente esquema de préstamo a tasa fija:

Délares Libras

A 8.0% 11.6%

B 10.0% 12.0%
Diferencia 2% 0.4%
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A tiene mejores tasas de préstamo que B. Sin embargo, B paga 2.0% maés que A en
el mercado de délares y solo 0.4% en el mercado de libras esterlinas. Asi A tiene una
ventaja comparativa en el mercado de délares quiza porque sea una compafiia americana y
es mejor conocida por los inversionistas, en tante que B podra ser inglesa y mejor
conocida en Inglaterra y por lo tanto gozar de una mejor tasa en libras esterlinas.

Consideramos ahora que A desea un crédito en libras y B en délares. Para que haya
lugar a un swap, es necesario que cada una de las partes explote su ventaja comparativa,
por lo que A pedira crédito en dolares y B en libras.

Un posible acuerdo, es el siguiente:

EIQURA 2.1). FLUJOS CORRESPONDIENTES A UN SWAP DE DIVISAS.

Dolares Dolares
8.0% 9.4%
N N
Délares ™ : [4 ; 4
Libras Libras
8.0% 11.0% 12.0%
Donde A:

1. Pide un crédito en ddlares al 8.0% anual.

2. Paga intereses del 11.0% de un crédito en libras.

3. Obtiene un beneficio del 0.6% anual (haber entrado al mercado de libras, hubiese
sido mas costoso).

yB:

1, Pide un crédito en libras al 12%.
2. Paga intereses al 9.4% en délares.
3, Obtiene un beneficio de 0.6% anual,

Por su parte, la institucion financiera obtiene un beneficio del 0.4%.
Notemos que existe intercambio de principal al principio y al final del swap, ya que

en éste caso tiene sentido, pues los principales son diferentes por la apreciacién o
depreciacion de las monedas en el tiempo.
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9. OTROS PRODUCTOS DERIVADOS

Después de més de una década de experiencia en los mercados internacionales de
productos derivados, se han construido otros esquemas y a su vez nuevos productos.

Entre otros prodyctos derivados importantes, podemos citar a los CAPS. Una tasa
de interés CAP es un ejemplo de un producto derivado que se opera en mercados
extrabursitiles,. Los CAPS son ofrecidos por las instituciones financieras para
proporcionar proteccion a los clientes que han obtenido un préstamo bajo una tasa de
interés flotante, si es que esta tasa rebasa cierto nivel (dicho nivel es conocido como la
tasa cap). Si en el préstamo, la tasa de interés llega a ser superior a la tasa cap, el vendedor
del cap se compromete a pagar la diferencia que resulte entre aplicar la tasa del préstamo y
lade aplicar la tasa cap.

Por ejemplo, consideremos un préstamo de $10 millones, una tasa cap de 12%
convertible trimestralmente , consideremos también, que para un determinado periodo de
3 meses en la vida del cap, la tasa flotante aplicable al préstamo es del 14% convertible
trimestralmente, EI vendedor del cap debera pagar $50,000 ( equivalente a 1/4 de 2% de
$10 millones) para ayudar al pago de intereses en el periodo. De esta manera, los Caps
garantizan a los acreditados que han contratado una tasa flotante, que la tasa de interés
que deberan pagar no sera superior a un cierto nivel. Hay ocasiones que los caps se
estructuran de tal manera que la tasa promedio durante la vida del préstamo sea la que no
sobrepase cierto nivel en ugar de ser la tasa de un determinado promedio la que no
sobrepase dicho nivel.

Otros productos relativamente nuevos, son los bonos cuya caracteristica especial es
que llevan adherido un producto derivado. Mucha deuda ha sido emitida bajo este
esquema en los mercados de capitales. La Standard Oil's, compaiiia petrolera de los
Estados Unidos emiti6 bonos cupdn cero en 1986, que fueron atractivos porque se les
adiciond un producto derivado. Algunos de estos bonos vencieron en 1990. Con estos
bonos, la compaiiia estaba obligada ademis de pagar el valor nominal de $1,000 al
vencimiento, de pagar una cierta cantidad calculada en base al precio del petréleo vigente
al vencimiento del bono. Este monto era igual a 170 veces la cantidad en que excedia el
precio de un barril de petroleo los $25, siempre y cuando el precio del petréleo observado
no fuese superior de los $40, i.e., alo mas la compailia estaba dispuesta a pagar ademas
del valor nominal del bono, $2,550.

De esta manera, la compaiiia hacia participe a los tenedores de sus bonos de su
buena posicion cuando se observaba un alza en el precio del petrdleo.

Las varjables subyacentes a los derivados, pueden tomar muchas formas y ser muy
sofisticadas. Por ejemplo, algunas instituciones bancarias americanas crearon instrumentos
de depdsito donde los intereses pagados dependen nada menos que de los resultados de!
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equipo local de football. Hubjeron también emisiones de opciones cuyo rendimiento
dependia de si un partido politico ganaba o no las siguientes elecciones que se llevarian a
cabo.
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B

CARACTERISTICAS
BASICAS DE LAS OPCIONES
Y WARRANTS

Corresponde ahora estudiar las caracteristicas de otro importante producte derivado como
son las Opciones. Como ya habiamos mencionado, una modalidad de las Opciones son los
Warrants, i.e., un warrant es una opcion salvo ciertas diferencias que no radican en la
evaluacion; de ahi, que la teoria la desarrollaremos basicamente sobre opciones.

1. DEFINICION

Una Opcién al igual que un Warrant es un contrato que otorga el derecho pero no la
obligacién de comprar o vender un activo o bien subyacente bajo ciertas
caracteristicas. EI bien subyacente, como ya hemos mencionado, puede ser una accion,
un bono, un contrato fisturo, una tasa de interés, un indice accionario o una divisa.

El contrato que da el derecho de comprar el bien, recibe ¢l nombre de Opcién
(Warrant) de Compra y el que otorga el derecho de vender, Opcién (Warrant) de
Venta.

Si el tenedor del contrato, usa la opcion (warrant) para comprar o vender el activo
subyacente, decimos que ha ejercido la opcién.

Ahora bien, para que un contrato quede completamente definido, es necesario
conocer:
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Precio de Ejercicio (Strike Price). Es el precio al cual puede comprarse o venderse
el activo subyacente al momento cn que se gjerce el derecho.

Fecha de Expiracién: Es la Gltima fecha en la cual puede ejercerse la opcion.
Prima: Es el precio o costo del contrato,

Antes de continuar con las caracteristicas basicas de las opciones y warrants,
daremos algunos ejemplos de la forma en que se emplean estos instrumentos por los
diferentes participantes del mercado.

2. INTERESES DE LOS PARTICIPANTES DEL MERCADO

Una de las razones por las que tienen éxito los mercados de opciones es que atraen a
diferentes tipos de inversionistas. Nuevamente, se pueden identificar al igual que en el
mercade de futuros, tres categorias de ellos: Cubridores de Riesgos, Especuladores ¢
intermediarics.

2,1. Cubridores de Riesgos

Un cubridor de riesgos, puede comprar o vender opciones o warrants dependiendo
de la posicién que desee cubrir, Por ejemplo:

Un accionista posee 100 acciones de CEMEX, cuyo precio en julio 94 se
cotiza en N$24.1, el accionista considera que es posible que baje el precio de
la accion en los proximos dos meses, por lo que desea cubrirse. El
inversionista podria protegerse mediante la compra de warrants de venta,
que le darian el derecho de vender las 100 acciones a un precio {precio de
ejercicio) de N$23,36 cada una, dentro de dos meses (fecha de expiracién), El
precio del warrant es de N$4.2; debido a que cada contrato es por la venta de
una accion, el costo de la cobertura serd de N§4.2 X 100 = N3420.

Si pasados los dos meses, el precio de la accion en el mercado, es menor al
precio de ejercicio de N$23.36, por ejemplo N§18, el inversionista deberd
ejercer los warrants, i.e., que le conviene vender cada accion al precio de
ejercicio; asi, recibira por la transaccion:

23.36 ( 100 ) =N$ 2,336

si consideramos el costo del contrato, su ingreso neto seri de N$2,336-
N$420 = N31,916, por lo que su pérdida ascenderia a:
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24.1(100)-1.916=N3$ 494
De no haberse protegido, su pérdida hubiese sido de:
24.1(100) - 18 ( 100 ) = 24,100 - 18,000 = N$6,100

En caso de que ¢l precio de mercado permanezca por arriba del precio de
ejercicio, la opcion no sera ejercida, perdiendo en este caso, el costo del
contrato.

Asi pues, un Cubridor de Riesgos que opera en el mercado spof, puede tomar una
posicion en el mercado de opciones, que compense sus pérdidas en el mercado accionario.

En los mercados de opciones de divisas y de instrumentos de deuda, los cubridores
de riesgos, suelen ser: bancos comerciales, bancos de inversion, corredores de valores,
bancos centrales, organismos gubernamentales, compaiiias de seguros, empresas y en
algunas ocasiones personas fisicas.

2.2, Especuladores
Un especulador también puede participar en el mercado de opciones y warrants, como lo
indica el siguiente ejemplo;

Consideremos un especulador el cual estima que el precio de una accion de
IBM subird en los proximos tres meses. Supongamos, que el precio actual de
la accion es de $78 y que una opeién de compra (epcidn call), a 3 meses con
un precio de ejercicio de $80 vale $3. El inversionista cuenta con $7,800 para
alguna de las siguientes alternativas:

1. Comprar las 100 acciones de IBM.

2. Adquirir 2,600 opciones de compra a 3 meses con precio de ejercicio
de $80,

Si el precio de la accion en tres meses es de $90, entonces con la primera
estrategia, el inversionista tendri una ganancia de:

. 100 (90 - 78 ) = $1,200
Sin embargo, la segunda alternativa parece ser mas atractiva, pues el
inversionista ejercera su derecho de comprar 2,600 acciones a $80, que podri
vender a $90 cada una en el mercado spof, obteniendo una ganancia de:

2,600 (90 - 80 ) = 326,000
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restando el ¢osto original de las opciones, la ganancia neta sera de:
26,000 - 7,800 = $18,200,

aproximadamente 15 veces mayor que la ganancia en la primera estrategia.

2.3. Intermediarios

Otro tipo de participantes del mercado de opciones y warrants, son los intermediarios, que
pueden ser: corredores de opciones y warrants manejados en bolsa y operadores de
opciones y warrants del mercado extraburstil. Estos intermediarios pueden o no
operar en ambas categorias.

Los corredores, a cambio de una comision, reciben Grdenes de los clientes para
comprar o vender opciones o warrants en bolsa, estos participantes tienen la facultad de
operar también por cuenta propia. En las bolsas de acciones, los corredores de acciones
también se encargan de operar con opciones y en las bolsas de futuros las opciones que se
operan, estan a cargo de los intermediarios de futuros. .

Los operadores de opciones y warrants del mercado extrabursatil son los bancos
comerciales y bancos de inversion que en todo momento estan dispuestos a comprar o
vender estos instrumentos a un cierto precio. Dichas instituciones requieren de un grupo
de trabajo que asigne un precio adecuado a cada contrato y asi, pueda crear un mercado
de compra y venta. Requieren también, de un profundo andlisis crediticio, con el cual
puedan determinar el riesgo de crédito de clientes que quieran vender opciones, ya que
como se explicard mas adelante, los mercados extrabursétiles de opciones, asi como el de
forwards, no cuentan con una Cimara de Comp ién, que disminuya el riesgo de
crédito. Asimismo, los clientes que quieran comprar opciones extrabursitiles, deberan
negociar solo con intermediarios que cuenten con un capital adecuado.
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3. POSICIONES QUE SE PUEDEN ASUMIR EN OPCIONES

Un inversionista en el mercado de opciones (warrants), puede asumir cualquiera de las
siguientes posiciones:

1. Puede ser el tenedor de fa opcidn (warrant), a lo que se llama tener una posicion
larga en opciones (warrants) ya que posee el derecho de comprar o vender:

Asi pues, el comprador o tenedor puede asumir;

a} Una posicion larga en opciones de compra si ha comprado una Opcion de
Compra (Call Option).

b) Una posicion larga en opciones de venta si ha comprado una Opcién de
Venta ( Put Option ).

IL Puede ser el emisor o suscriptor de la opcidn (warrant) por lo que se dice que
estd corto en opciones (warrants) o que ha tomado una posicion corta ya que
tiene la obligacién de vender o comprar el bien subyacente, en caso de que el
tenedor ejerza su derecho.

Decimos entonces, que €l emisor puede asumir:

8) Una posicion corta en opciones de compra, si ha emitido una Opcion de
Compra,
, b) Una posicidn corta en opciones de venta, si ha emitido una Opcion de
venta,

FIGURA 2.). POSICION DE LOS PARTICIPANTES EN EL MERCADQ DE OPCIONES,

Opcidn de Compra Opcidn de Venta
(Opcida Calf) (Opcidn Put)
Tenedor Adquiere el derecho de Adquicre el derecho de
Posicifn Larga comprar ¢l activo. vender ¢l activo,
Emisor Aquiere la obligacién de Adquiere la obligacion de
Posicién Corta vender el activo. comprar el activo.
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4. DIFERENCIAS ENTRE OPCIONES Y WARRANTS

Es conveniente especificar las diferencias que existen entre las Opciones y los Warrants.
_ Observemos el siguiente cuadro:

FIGURA 3.2. DIFERENCIAS ENTRE OPCIONES Y WARRANTS.

OPCIONES WARRANTS
Son ) izads Son contratos no estandarizados:
o Las fechas de cjercicio son determinadas { »  Generalmente se emiten sobre un sélo plazo
previamente por la Bolsa, de vigencia y precio de ejercicio. El plazo del
e Existen varios precios de ejercicio para cada contrato suele ser mayor al de Las opcioncs.
activo subyacente.

No requicren de un prospecto de colocacion para | Pebe haber un prospecto de colocacion para cada
cada titulo, su colocacion es casi automatica. warrant emitido,

Son emitidas por el piblico inversionista. Sélo pueden ser emitidos por Casas de Bolsa,
Instituci fnancieras y emp

Garantizadas por un Instituto de Compensacién. } No existe un sistema de compensacion
Por lo que ¢l riesgo crediticio se ve disminuido.

De lo anterior, deducimos, que la diferencia basica estriba en el marco operativo y
no en el marco tedrico y de evaluacién de los titulos, de ahi que la teoria de Warrants
suele atacarse con la de Opciones, por lo que los temas desarrollados a continuacion son
aplicados a ambos tipos de instrumentos, aiun cuando sélo hagamos referencia en su
mayoria a las Opciones.

Ademis de la existencia de Opciones y Warrants listados, es decir, operados y
registrados en Bolsa, existen como sucede para otros productos derivados, Opciones y

Warrants que se operan en mercados extrabursitiles o Over-The-Counter (sobre
mostrador).

Algunas de las diferencias entre opciones listadas y no listadas en Bolsa son:

1. Las opciones operadas en Bolsa estin altamente estandarizadas, con plazos y
cantidades de} bien subyacente bien especificadas.

2. Las opciones listadas son garantizadas por un Sistema de Compensacion,
regulado por una Casa de Compensacién, que garantiza el cumplimiento del contrato.

3. El mercado bursatil posee un mercado secundario muy activo, a diferencia del
extrabursitil, cuyas operaciones son muy limitadas.
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4. En los mercados formales, existen valores seleccionados sobre los que se pueden
emitir opciones, en cambio, en los mercados informales, el vator subyacente puede ser casi
cualquier valor.

5. OPCIONES AMERICANAS Y EUROPEAS

Las opciones pueden clasificarse basicamente en Opciones Europeas y Opciones
Americanas, dichos términos no tienen nada que ver con la localizacion geografica ya que
ambos tipos de opciones se comercian en Europa y Estados Unidos, de hecho, las
opciones mis comerciadas en Europa, son las Americanas.

o Opciones Europeas: Son aquéllas que pueden ejercerse solo en la
fecha de vencimiento.

e Opciones Americanas: Son aquéllas que pueden ejercerse en
cualquier momento antes de la fecha de vencimiento o en ésta misma,

Ain cuando las opciones Americanas son mas comunes, las Europeas son mas
faciles de analizar y algunas propiedades de las opciones Americanas, se deducen de las
Europeas.

6. CLASIFICACION DE LAS OPCIONES EN FUNCION DEL PRECIO DE
EJERCICIO Y DE MERCADO

Otra forma de clasificar las opciones es de acuerdo a 1a relacion que guarda el precio de la
accion en el mercado spot con el precio de ejescicio de 1a opcion. Decimos, que una
opcion, est:

o Dentro del Dincero (I the money). Si el precio del bien subyacente, en una
opcion de compra, es mayor que el precio de ejercicio (y si es menor, en caso de
una opcion de venta). Por ejemplo, si una opcion de compra tiene precio de
ejercicio de $50, y el precio actual del activo s de $53, se dice que 1a opcion esta
in the money por tres puntos.

« En el Dinero (At the money} . Si el precio de mercado del bien subyacente es
igual al precio de ejercicio.

Fuera de dinero (OQut of the money). En caso de una opcion de compra, cuando
¢l precio de ejercicio es mayor al precio del activo subyacente, (es menor, en caso
de una opcién de venta). Por ejemplo, una opcion de venta con precio de
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cjercicio de $50, se dice que esta ont of the money por tres puntos, cuando el
precio del activo es de $53.

7. FECHA DE EXPIRACION

Para determinar los plazos de una opcion, se toma en cuenta un sistema rotatorio, el cual
consiste de intervalos trimestrales con nueve meses de vida (figura 3.3.). Existen tres
posibles ciclos para la emision de una opcion: el de enero, febrero y marzo.

FIGURA 3.3. SISTEMA ROTATORIO PARA LA CREACION DE OPCIONES

Enero  wme>  Abril  eeee> Julio s> Octubre
Febrero s>  Mayo s> Agosio weee>  Noviembre
Marzo s>  Junio  *~==> Sepliembre s> Diciembre

Asi por ejemplo, el ciclo de enero lo forman los meses de enero, abril, julio y
octubre, Sila fecha de expiracion en el mes actual no se ha alcanzado, las opciones que se
encuentran disponibles son las del mes actual, las del mes siguiente y las de los préximos
dos meses en ese ciclo. Si la fecha de expiracion del mes actual ha pasado, las opciones
disponibles son las que tiene fecha de expiracion en el proximo mes, el siguiente y los
préximos dos meses del ciclo. Supongamos una opcion correspondiente al ciclo de enero.
Al principio de enero hay opciones comerciadas con fechas de expiracion en enero,
febrero, abril y julio; al final de enero, se operan las que tiene fecha de expiracion en
febrero, marzo, abril y julio. La fecha precisa de expiracion es el tercer sabado del mes que
se trate, siendo el viernes anterior el tltimo dia para comerciar la opcion

A continuacicn, describiremos con algunos ejemplos las posibles operaciones que
pueden llevarse a cabo con opciones de compray venta.
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8. OPERACIONES CON OPCIONES

Se dice que un inversionista tiene una posicién abierta en opciones, cuando es tenedor o
emisor de una opcion. Si el inversionista desea cerrar su posicion, debera emitir una orden
para vender el contrato. Asimismo, el inversionista que ha suscrito o emitido una opcion,
puede cerrar o compensar su posicion efectuando la operacion inversa, es decir, debera
comprar la misma opcidn. .

Durante fa vigencia del contrato, el tenedor (comprador) de una opcion puede
decidir efectuar cualquiera de las siguientes operaciones:

1. Ejercer la opcidn, pagando el precio de ejercicio a cambio del activo subyacente
(opcion de compra) o vendiendo el activo al precio de ejercicio (opcion de venta).

2. Cancelar su posicion, vendiendo la opcion al precio actual de mercado,
3. Mantener la opcion y no tomar ninguna accién en forma inmediata.

El suscriptor (vendedor) de una opcidn, en cambio, puede decidir entre las
siguientes operaciones:

1. Cerrar su posicion, comprando una opcién al precio actual de mercado
2. No hacer nada.
8.1, Opciones de Compra

El tenedor de una posicion larga en opciones de compra, ejercera su derecho siempre y
cuando el precio de mercado del activo subyacente sea superior al precio de ejercicio.

En caso de ejercicio, el activo subyacente puede venderse en forma inmediata en el
mercado spot. Sin considerar los costos por comisiones, el tenedor de la opcion ganaré la
diferencia entre el precio de mercado en ese momento del valor subyacente y el precio de
ejercicio.

La figura 3.4. muestra graficamente el beneficio que puede obtenerse con una
opeion call.

Una de las ventajas para el inversionista, es que puede conseguir grandes ganancias
(que en teoria pueden ser ilimitadas) a cambio de un pequefio costo incial (valor de la
prima). Por otra parte Ia maxima pérdida esta acotada por el precio del contrato.
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FIGURA 3.4. PERFIL DE GANANCIA DE UNA OPCION CALL

.cj

Donde X = Precio de ejercicio, C = precio de la opcidn.

Mientras el precio del activo subyacente sea menor al precio de
cjercicio, el inversionista perderd ¢l costo de la pnma a medida que
¢l precio se incremente sobre el precio de ejercicio mds el costo de la
prima, ¢l inversionistx observard una ganancia,

En vez de ejercer la opcion, el inversionista puede cancelar su posicion vendiendo la
opeion al precio actual de mercado.

Por otro lado, el inversionista que emite o vende una opcion de compra estima que
el precio del bien subyacente en el mercado se mantendri estable o declinard en los
préximos meses.

A diferencia del comprador de una opcién call, quien es quien ejerce
voluntariamente la opcion, el suscriptor tiene la obligacion de entregar el activo
subyacente al precio de ejercicio en caso de que la opcién se ejerza. De esta manera, su
ganancia esta limitada al valor de la prima.

Cuando un inversionista ha emitido una opcién de compra se dice que tiene uns
posicién corta en opciones de compra, puede también, tener una posicion larga o corta en
el bien subyacente, si es que dispore o no de él. Cuando se emite una opcion de compra
sin poseer una posicion larga en el bien subyacente, se dice que la opcion esta al
descubierto (haked call optionj. Pues en caso de que el tenedor ¢jerza su derecho, el
emisor debera salir al mercado y comprar en ese momento el bien subyacente, cuyo precio
seguramente sera mas elevado de cuando emitio la opcion.

La figura 3.5. muestra el perfil de ganancia de una opcion de compra desde el punto
de vista del emisor. Su maxima ganancia esté acotada por el valor de la prima, mientras
que la pérdida dependers de la diferencia entre el precio de mercado en el momento de
ejercicio y el precio de ejercicio, de esta manera, la méxima pérdida que puede tener un
vendedor de una opcidn call no esta limitada.
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FIOURA 3.5, PERFIL DE GANANCIA DE UNA OPCION DE COMPRA DESDE EL
PUNTO DE VISTA DEL EMISOR.

Ganancia

C 1 .
X ™ Precio del Blen

Subyui'nte

Donde X = Precio de ejercicio y C= precio de una opcion de compra.

8.2. Opciones de Venta

Cuando se espera una caida en el precio del bien subyacente, comprar una opcién put
puede aportar ingresos con un riesgo limitado,

A continuacion se muestra el perfil de ganancias para el tenedor de una opcion de
compra.

FIGURA 3.6. PERFIL DE GANACIA DEL COMPRADOR DE UNA OPCION PUT
[~ Ganancia

X Preclo del Bien
Subyacente

Donde X = Precio de ejercicio y P = costo de la opcién

La méxima pérdida para el comprador de una opcion de venta esté determinada por
¢l valor de la prima, mientras que su ganancia se incrementara por una caida en el precio
de la accion, hasta llegar a la maxima ganancia que se obtiene cuando la cotizacion del
bien subyacente es cero.
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Por otro lado, el emisor de una opcidn de venta debe pensar que la tendencia del
precio del bien subayacente sera nula o ligeramente alcista, de tal manera, que la emision
de este tipo de opcion le ofrezca la oportunidad de obtener un ingreso, €l cual estard dado
por el valor de la prima.

La figura 3.7 muestra el perfil de ganancia de una opcion put desde el punto de vista
del emisor. )

FIGURA 3.7 PERFIL DE GANANCIA DEL EMISOR DE UNA OPCION PUT.
Ganancia

Precio del Bien
yacente

X = Precio de ejercicio, P = costo de la opcidn de venta,
La maxima ganancia del emisor estari dada por el precio de la opcién put, mientras
que la pérdida dependera de cuanto baje la cotizacion del activo subyacente.

La figura 3.8 resume las posibles posiciones de un inversionista, segin las
expectativas que tenga sobre el precio del activo subyacente.

FIGURA 3.8 POSIBLES POSICIONES CON OPCIONES SEGUN LAS
EXPECTATIVAS DEL INVERSIONISTA.

Expectativas
sobre ¢l Vender uns Put

precio del
activo

subyacente Vender una Call

Comprar una Put
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9. ACTIVOS SUBYACENTES SUJETOS A OPCIONES

Como ya habiamos mencionado, los productos derivados se emiten sujetos a un activo
subyacente, el cual puede ser una accién, un indice accionario, un instrumento financiero,
una divisa, un bien de consumo, etc. A continuacion, describimos la operacién de las
opciones, bajo cada valor subyacente.

9.1 Opciones sobre Acciones
En ejemplos anteriores, hemos mostrado la forma de operacion de una opcion, cuando el
valor subyacente es una accién, A continuacion se ilustra el reporte del precio de las

opciones que aparecen en el Wall Street Joumal, en la seccion de inversiones, bajo el
nombre de “Listed Options Quotations".

FIGURA 39. COTIZACION DE OPCIONES EN EL WALL STREET JOURNAL.

Call- t- ~Call - -Put-

Option Strike Exp Vol Last Vol Last| Option Serike Exp Vol Last Vol  Last
AMR 55 Nov 10 4344 SI5 2172|CIGNA 60 Sep . 100 916
56 3i4 60 AUg ... e 109 3 1/8] 64 578 65 Aug . e 150 13716
56 34 60 cwend  Coke 40 Nov 25 12
56314 15 181/4] 435/8 40 Feb 40 1
Allera 25 Avg 80 2 20 /4 4358 45 Aug 105 18 30 112
27 30 AUg oo e 50 33/B| 4358 45 Sep 41 X8 103 2

27 30 Sep e e 15 38| 4358 45 Nov 117 1 52 W6
BankNY 30 Aug 37 134 20 1/8] Exyon 55 Jan e e 25 138
BeatBuy 20 5818 60 Aug 76 1.4 75 11516
2878 20 5818 60 Sep B0 &8 10 2

2878 2212 5818 60 Oct 618 18 .. .

2878 212 Ford 2712 Aug 28 2338 165 116
2878 25 Aug 233 4 37 lg) 2958 30 Aug 376 16 165 916
2878 25 Sep 4l 412 5T 1lle| 2958 30 Sep 427 1253 1
28718 25 Dec 61 618 10 17/8] 2953 30 Dec e e 214 2

2878 2712 Sep 36 3 &5 1172f 29518 30 Mar 104 234 10 2172
2878 30 Aug 168 9/16 112 1578 2958
2878 30 Sep 76 134 24 234] 2958
28718 30 Mar 64 438 ... 2958
2878 3212 Sep 2958 .
2878 3212 Dx 1BM 45 Jan 582032 7 1:8
28718 35 Aug ... 64578 50 Jan 3201514 92 516
28718 35 Sep 6458 55 Aug 67 958 ..
2878 2172 Aug 64518 55 Sep 767 978 111 118
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En la primera cofumna se enlista el nombre del activo subyacente, y debajo, el
precio de la accion al cierre. E! precio de cjercicio conforma la segunda columna.
Despuds se indica la fecha de expiracion del contrato (solo se enlistan las opciones que
expiran en los proximos tres meses ). Las siguientes dos columnas se refieren al volumen y
precio de las opciones de compra (opciones call); y las Gltimas dos, muestran el volumen y
ef precio de las opciones de venta (opciones put ). El precio cotizado es el precio de una
opcién para comprar o vender una accién, asi, el precio del contrato se obtiene
multiplicando el precio cotizado por el numero de acciones por contrato (usualmente,
cada contrato de opcidn es por la compra o venta de 100 acciones; en caso de los
warrants, cada contrato ampara generalmente una sola accion).

Cabe destacar, que una opcion sobre cualquier valor subyacente suele emitirse con
varios precios de ejercicio y fechas de expiracién. Los precios de ejercicio, incluyen al
menos un precio inferior y otro superior al precio de mercado del valor subyacente. Por lo
que para aquellas acciones con alta volatilidad, existen opciones disponibles con varios
precios de ejercicio.

9.2. Opciones sobre Indices

Ademas de emitirse opciones sobre acciones, es posible hacer una emision sobre indices
bursitiles (index options) y sobre futuros sobre indices bursatiles ( index futures options).

El tenedor de una opcion sobre un indice bursatil, tiene el derecho de comprar o
vender el valor del indice a un cierto precio. Debido a que es imposible hacer una
entrega fisica de un indice, el emisor de la opcion esté comprometido a liquidar en
efectivo, [a diferencia entre el precio del indice en el mercado y el precio de ejercicio.

Supongamos un inversionista que ha adquirido una opcion de compra sobre el indice
Standard and Poor’sl, con fecha de ejercicio en septiembre 94 y precio de ejercicio de
450 a un precio de 11 3/4, Al 11 de agosto, el valor de! indice es de 458.88.

Se trata de una opcion americana, por lo que el inversionista tiene el derecho de
comprar el indice S&P 500 en cualguier momento antes de la fecha de expiracion (que es
el tercer sabado del mes de septiembre). Supongamos que el valor del indice se incrementa
en 470 y se ejerce fa opcion. Una opcidn sobre un indice, generalmente se define con una
base de 100, es decir que un valor del indice de 470, equivale a un precio de 470 x $100 =
47,000

Asi las cosas:

Premio o precio de la opcion =1175x3100 =3$1,175
Precio de Ejercicio =450 x $100 = $45,000

1 £1 Standard & Poor’s Index 500 esté formado por las 500 acciones mas fuertes del mercado americana.
Dicho indice constituye un indicador para medir los cambios y condici del ds ionario,
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Nivel de! Indice =470 x 5100 =$47,000

De aqui, deducimos que el valor de ejercicio es $47,000- $45,000 = $2,000. Si se
ejerce la opcibn, el emisor debr pagar $2,000 al tenedor de la opcion. La ganancia neta
para el tenedor sera entonces:

Ganancia =$2,000- $1,175 =$825
A continuacién se muestra una. tipica cotizacion de opciones scbre indices. La

primera diferencia que surge entre éstas cotizaciones y la de acciones es que las fechas de
ejercicio disponibles son cada mes y no en un ciclo de tres meses.

E!GEEA 3.10. CO‘I'lZéC!0§ IgE OPCIOE;,S Sg gﬂgg INDICES

INDEX OPTIONS TRADING
Thursday, August 11, 1994 RANGES FOR UNDERLYNG INDEXES
Volume, last, net change and open Thursday, August 11, 1994
interest for all contracts. Yolume figures
atre unofficial. Open interest reflects pre- High Low Cilose 4 Chg.
vious trading day. p- Put c- Call S&P 100 (OEX)... 42668 422.34 42392 <13
CHICAGO S&P 500 (SPX).. 46141 456.88 45888 - 1.6
Strike Vol .Last Chg O.Int|S&PB  (BIX)... 24666 24443 24558  +46
NASDAQ- 100(NDX) Naxdag  (NDX).. 37854 37113 37449  -60

Sep Ms¢c 30 32 2 25{Russell (RUT).. 24692 245.63 24629 -48
Sep 350p 100 178 <34 1283|LpsS&P 4267 4223 4239 -13
Aug 360c 155 1334 334 1,759|LPSS&P 4614 4569 4589 -16
[Aug 360p 205 12 -112 387|S&P 17321 17192 37224 -4.0
Sep 370¢ 142 738 138 479|Major M (XMI).... 38867 348.57 386.07 +1.8
Aug 35¢ 2629 212 -12 2,105 . . . . .

Avg  375p 852 334 ... 574

Sep  380c 91 4 -58 2398 . . . . )

Sep  39%0p 460 1534 738 638[Strike Vol  Last e OL

Oct  400c 5550 (78 .o S&P 500 INDEX - AM (SPX)

Cali Vol . 86170pen Int.... 6,766/0ct 45p M2 434 34 10308

Put Vol . 1,6170pen Int.... 2,882(Aug 450p 67 3A 516 28,521
S&P 100 INDEX (OEX) Sep 450c 3193 1134 -138 36695

Avg  370p 20 116 ... B8062(Sep 450p 684 318 M6 56268

Ot 30p 255 34 1B 4871 0at 460¢ 00 938 -8 8067

Nov 3%0p 65 118 .. 8210ct 460p 17 914 158 8450

Aug  380p 98 116 ... 10256|Call Vol 3,693 Open Int. 44762

Scp  380p 63 M6 U6 5862|Put Vol

Oct  385p 300 118 .. 20223 AMERICAN

Nov 3%p 10 212 1B 758 HONG KONG INDEX (HKO)

Aug  405p 2042 14 .. 9,188 |Aug 180c 100 1078 -1 213

Sep  410c 276 1634 -15B  6,355|Aug 180¢ 150 534 218 600
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Otro tipo de opciones son aquéllas que otorgan el derecho a comprar o vender un
contrato futuro, dichas opciones reciben el nombre de Opciones sobre Futuros (Futures
Options).

Pensemos en un inversionista que compra una opcion de venta sobre el indice CME
S&P 500 (éste es el unico indice sobre el que se operan opciones sobre futuros), con fecha
de expiracion en septiembre y precio de ejercicio de 450; el costo de la opcién al 11 de
agosto de 94 es de $11.60 dolares.

Si eb precio cae a 430, el inversionista podra ejercer Ja opcion adquiriendo una
posicion corta en futuros sobre el indice S&P 500 a un precio efectivo de 450. En ese
momento el inversionista obtendra una posicion ventajosa en futuros, pues podria vender
el indice a 450, cuando en el mercado su valor es de 430; dado que ahora posé un contrato
futuro, la cdmara de compensaci6n haré su trabajo, i.e., realizard un marketing to market
(este concepto se explicd cuando se hablé de futuros en el segundo capitulo) en la cuenta
del inversionista. Ast las cosas:

» La cuenta de margen se vera incrementada en : (450 - 430 ) x 500 = $10,000
« Supongamos que el méargen requerido es de tan solo $8,000

El inversionista podra entonces retirar de su cuenta de margen $2,000 dolares. Para
obtener los restantes $8,000 debe cancelar su posicidn corta en futuros,

Por otra parte, el benficio neto de ésta operacién es $8,000 - (11.60 x 500) =
$2,200.

9.3. Opciones sobre Divisas

En éste caso, ¢l inversionista tiene derecho a comprar o vender una determinada cantidad
de la divisa a un determinado tipo de cambio. Existen disponibles opciones sobre divisas,
asi como opciones sobre futuros de divisas (options on currency futures) .

Consideremos un inversionista que ha comprado una opcion de compra sobre libras
esterlinas con precio de ejercicio de $1.50 dolaresa 3.5 ¢.

Con esta opcion, el inversionista tiene el derecho de comprar entre el 12 de agosto y
septiembre £31,250 esterlinas (tamafio del contrato para una opcién en libras en
Philadelphia Options) por 346,875 (£31,250 x §1.50).
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Los precios de ejercicio de todas las opciones que se operan en los Estados Unidos
y en la mayoria de las bolsas de! mundo se indican en unidades de la divisa por délar. Las
opciones de compra y venta se definen de la siguiente manera:

Opcién de Compra sobre Libras Esterlinas
Tenedor Suseriptor

Recibe libras ........................... Entrega libras
Entrega délaras........

seneneree.. Recibe délares
Opcién de Venta sobre Marcos Alemanes
Tenedor Suscriptor
Entrega Marcos. .. Rectbe Marcos
Recibe ddlares.. .. Entrega dolares

El siguiente cuadro muestra informacion de la cotizacion de opciones de divisas en
The Wall Street Jounal del 12 de agosto de 1994 (esta informacion corresponde al dia 11
de agosto de 1994). Las opciones que se operan en el Philadelphia Stock Exchange, en la
London Stock Exchange y en el Chicago Board Options Exchange se manejan en ciclos de
un mes, mientras que las opciones sobre contratos futuros se operan en el CME con ciclos
de cuatro meses al igual que los contratos futuros.

Las opciones sobre futuros podrian ser mds ventajosas sobre las opciones para
algunos inversionistas, ya que al ejercer una opcion, existe el intercambio de las divisas,
por lo que se requeriria tener una linea de crédito en ambas monedas. En cambio, una
opcion sobre futuros involucra llevar la operacion a una sola divisa, y el ejercicio consiste
solo en entregar la diferencia entre el precio de ejercicio y el precio futuro de la divisa.
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FIGURA 3.11. OPCIONES SOBRE DIVISAS.

PHILADHELPHIA OPTIONS
Thursday, August 11, 1994
Calls Puts
Vol Last Vol Last
JYen 99.57
6.150,000 Japanese Yen EOM - Eumptm Style
99172 Aug . 097
DMark 6104
62,500 German Marks EOM - European Style
60128p e 200 042
62 112 Sep 200 206 e e
63172 Sep 200 143 200 08
Australlan Dollar
50,000 Australian Dollar EOM-cents per unlt.
3 [RO N 40 0.3
British Pound
31,250 British Pounds - European Siyle
15212 Aug 60 09
155 Sop 50 163
31,250 British I’ound; ceots per unif
14712 8ep " 012
150 Aug 5 325
150 Sep 5 3.5
15212 Aug 12 245
152172 Sep 6 222
155 Aug 32 035
185 Sep 54 084
Canadian Doliar
50,000 Canadian Dolisrs - cents pcr unit
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9.4. Opciones sobre Tasas de Interés

De !a misma manera que en el caso de las opciones sobre indices y divisas, las opciones
sobre tasas de’interés pueden ser emitidas sobre tasas de interés o sobre futuros de tasas
de interés. Estas, a su vez pueden clasificarse en opciones sobre tasas de interés de corto y
largo plazo.

La mayor parte de las opciones sobre tasas de interés a corto plazo son opciones
sobre futuros;. entre los contratos mas negociados se encuentra el correspondiente a la
opcion sobre futuros de eurodolares listada en The Chicago Mercantil Exchange. El
activo subyacente de este contrato es un futuro sobre un depdsito de un millén de délares
a tres meses en el euromercado. La liquidacion de la opcién es en efectivo y por diferencia
entre el precio de nercado del futuro y el precio de ejercicio, no existe 1a entrega fisica del
futuro. La opcion se cotiza en puntos porcentuales sobre el valor nominal del contrato
(cada punto porcentual equivale a 10,000 dolares) y en puntos basicos (un punto bisico
equivale al uno porciento de un punto porcentual; (0.01)(10,000) = 100 dolares). La
figura 3.12. las cotizaciones para esta opcion publicadas en The Wall Street Journal el 12
de agosto de 1994,

Las opciones sobre tasas o instrumentos de largo plazo mas importantes son; The
Treasury Bonds Futures Options negociada en The Chicago Board of Trade y The Gilt
Options negociada en The London Stock Exchange.

The Treasury Bond Futures Options, tiene como activo subyacente un futuro sobre
Treasury Bond a veinte afios. El valor nominal del contrato es de $100,000 dolares y las
cotizaciones se expresan en puntos porcentuales del valor nominal y en sesenta y
cuatroavos de un punto porcentual. Esta informacion aparece en negritas en 1a primera
linea de la figura 3.12.

En la primera columna a la izquierda de la figura 3.12. se indican los diversos
precios de ejercicio (strike price) disponibles para esta opcion, desde 100 hasta 105. En
las siguientes tres columnas se muestran los precios de cierre para las calls que vencen en
septiembre, diciembre y marzo. En las tres columnas siguientes se muestra la misma
informacion pero para las opciones puts.

En los dltimos dos renglones aparece informacion referente a volimenes. El
volumen estimado de contratacién: Est. Vol.: 200,000 contratos, el volumen de
contratacion del dia anterior, un miércoles, Wed. Vol: 34,637 calls y 36,801 puts. En la
Gltima linea aparecen las posiciones abiertas ¢l dia anterior, Open Interest Wed: 466,528
calls y 381,531 puts, que nos indican el niimero de contratos que no han sido cancelados
por una posicion contraria y que deberan liquidarse el dia de su vencimiento.
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FIGURA 3.12. COTIZACION OPCIONES SCHRE FUTUROS DE
TASAS DE INTERES (FUENTE: WALL STREET JOURNAL).

FUTURES OPTIONS PRICES

Thursday, August 11, 1994
INTEREST RATE

T-BONDS (CBT)
$100,000; points and 64ths of 100% -
Strike Calis-Settle Puts-Seitle
Price  Sep Dec Mar  Sep Dec Mar
100 2-12 304 " 0-08 148 248

101 24 020 e

102 047 1.63 223 043 347

103 020 ... 1-16

104 006 112 139 2-02 3-54 360

105 002 ... 262 P,
Est. Vol. 200,000,

Wed Vol. 34,637 calls, 36,801 puts
Op Int. Wed 466,528 calls; 381,531 Puts

EURODOLLAR (CME)

$1,000,000; points of 100%

Strike Calls-Settle Puts-Settle
Price Sep Dec Mar Sep Dec Mar
9425 059 0.I8 020 001 032 059
9450 036 001 042 003 048 075
9475 016 004 007 008 067 095
9500 005 002 004 022 08 LI7
9525 001 00004 002 043 114 140
9550 0.0004 00004 001 067 139 165

Est. Vol. 121,639,
Wed Vol. 40,514 calls; 40,150 puts
Int. Wed 960,853 calis; 1,017,977 Puts

Tomemos como ejemplo la call con precio de ejercicio 101 y vencimiento en
septiembre de 1994, el comprador de esta opcion adquiere el derecho de comprar un
futuro sobre Treasury Bonds, este derecho como se muestra en la figura 3.12. tiene un
costo de 1-24, es decir, 1% del valor nominal mas .2_: de un uno porciento del valor

nominal, esto es: (100,000)(0.01)+ 3(1,000) = 1,375 délares.

Supongamos que en septiembre el valor del futuro aumenta a 103 y ef inversionista
decide ejercer, su ganancia neta sera:

Ganancia Neta = (103 - 101)[(100,000)(0.01)] - 1,375 =625 dolares
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The Gilt Options, es una tipica opcion sobre bonos, la cual se liquida en especie, Esta
opcion tiene como activo subyacente Treasury Bonds 113% con un valor nominal de
£50,000. Las cotizaciones son por cada £100 del valor nominal del activo subyacente. La
figura 3.13 muestra algunas de estas cotizaciones.

FIGURA 3.13. COTIZACION GILT OPTION.
Precio de Calls Puts
Ejercicio Ago Nov Dic Ago Nov Dic
108 3112 311/16 --- 38 15/16  ---
110 118/16 2716 3 1 113/16 21/4
112 13/16 1716 2 13/8 2518 3

Para ejemplificar, supongamos que un inversionista compra un opci6én call con
precio de ejercicio £110 y vencimiento en agosto. De la figura anterior podemos observar
que esta opcion se cotiza a 1 15/16. Entonces el inversionista, estaria comprando el
derecho de que acambio de entregar £55,000 (precio de ejercicio) + los intereses
devengados del bono que no le corresponden al inversionista, en el caso de que la opcién
sea ejercida entre dos periodos de pago de intereses, y de recibir Zreasury Bonds lli%

con valor nominal de £50,000. El costo de este derecho seria:

Costo del Derecho = 500 (£1 15/16) = £968.75

Es importante seflalar que de la misma manera que en las opciones sobre futuros de
divisas, en las opciones sobre futuros de tasas de interés, es necesario tomar una posicion
en el contrato de futuro correspondiente en caso de que la opcion sea ¢jercida.

9.5. Opciones sobre Bienes de Consumo

E! dltimo tipo de opciones que creemos necesario mencionar es el correspondiente al de
bienes de consumo. Estas opciones son emitidas principalmente sobre energéticos,
productos agricolas'y metales, y de la misma manera que otras opciones, éstas pueden ser:
opciones sobre futuros de bieneside consumo (commodity futures option) y opcioneg
sobre bienes de consumo (commodity option). Este tipo de opciones no serd tratado en
detalle aqui, ya que éstas son similares a otras opciones descritas anteriormente, sin

embargo, creemos conveni i los siguientes dos ejemplos que corresponden a
las tipicas opciones sobre bienes de consumo.
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CBT Soybean Futures Option. Esta opcion es negociada en The Chicago
Board of Trade y otorga el derecho de comprar o vender un contrato futuro
sobre 5,000 bushel? de soya. La prima de la opcion se expresa en dolares y
centavos por bushel.

European Options Exchange Silver Cash Option. Esta opcion otorga el
derecho de comprar o vender 250 onzas troy de plata. La prima de la opcion
se expresa en dolares y centavos por onza. Cuando la opcion es ejercida el
emisor tiene la obligacion de entregar 250 onzas troy.

10. MARGENES

Hemos descrito anteriormente, el procedimiento de mérgenes para contratos futuros el
cual es un sistema de pagos para evitar el riesgo de crédito. Estos pagos se hacen a través
de una institucion de compensacion (Clearing House), la cual actiia como la contraparte
de cada inversionista.

Un sistema similar de margenes existe para las opciones. El tipo estdndar de margen
que se utiliza en casi todas las bolsas es el conocido con el nombre de Prentium Paid
Options, en el cual ¢l inico que estd sometido a margen es el vendedor de la opcién, Es
importante sefialar que existe otro sistema de mdrgenes, el cual es utilizado por The
London International Financial Futures Exchange (LIFFE Margining System), donde
tanto el comprador como el emisor de la opcidn estan sujetos a margen.

El sistema Premium Paid Options considera que dado que la maxima pérdida para el
comprador de una opcion esta representada por el valor de la prima, solo se requiere
depésito de garantia (margen) por parte del vendedor de la opcitdn que es el tinico que esta
expuesto al riesgo.

El funcionamiento de la cuenta de garantia o margen es el mismo que en el caso de
los contratos de futuro, El vendedor de la opcion deposita un margen inicial y tiene que ir
reponiendo fondos (margen de mantenimiento) cada vez que sus pérdidas implicitas
aumentan. El comprador sélo paga la prima o precio de la opcion.

Dentro de este sistema de margen podemos clasificar a los utilizados por: The
Clearing Corporation para opciones sobre acciones individuales, The London Stock
Exchange para opciones sobre divisas, y el utilizado por The Chicago Board of Trade
para opciones sobre futuros sobre bonos del tesoro de Estados Unidos.

2 Unidad de medida que s¢ utiliza para los ridos.
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a) Opciones sobre Acciones (OCC)

El vendedor de una opcion call debera depositar como masgen inicial el 15% del
precio de [a accién mas la prima de la opcitn menos la cantidad por Ia cual el
precio de la accion esté por debajo del precio de ejercicio. En todos Jos casos, el
margen minimo es 5% del precio de la accion més la prima de la opcidn. Este
margen inicial es actualizado diariamente de la misma forma que en los
contratos futuros, La siguiente figura ilustra este procedimiento.

FIGURA 3.14. MARGEN INICIAL PARA UNA OPCION CALL SOBRE IBM CON PRECIO DE

EJERCICIO 15OMCCION ES POR CONTRATO).
Precio de la accion 150 155 148 145 140
15% del precio de la accion 2,250 2,325 2,220 2,175 2,100
Precio de la opcion 350 625 200 50 12.20
Cantidad out-of-money 0 0 -200  -500 -1,000
Margen Total 2,600 2,950 2,220 1,725 1,112.50

Este margen no necesariamiente debe ser cubierto en efectivo, puede cubrirse
con instrumentos colaterales tales como el Treasury Bill o con aquellos activos
que sean aceptados por la casa de compensacion.

B) Opciones sobre Divisas (London Stock Exchange)

Para un posicién corta en opciones, The London Stock Exchange establece
como margen inicial un 10% del valor nominal del contrato mas o menos la
cantidad dentro o fuera de! dinero de la opcion,

Consiedremos una opcion call sobre libras esterlinas con precio de ejercicio de
$1.50 dolares a 6.8<.

Primer Dia
Tasa de intercambio $1.20

(£12,500)($1.20)(0.10) + [ (£12,500)($1.20 - $1.15) ]

Margen Requerido =
= $2,125.00

Segundo Dia
Tasa de intercambio $1.25

Margen Requerido = (£12,500)($1.20)(0.10) + [ (£12,500)($1.25 - $1.15) ]
' = $2,812.50
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Margen Inicial = $2,125.00
Margen de Variacion
o de Manterimiento = $687.50.

C) Opciones sobre Futuros sobre Bonos del Tesoro (CBOT)

El margen requerido para una posicion corta en opciones sobre futuros scbre
bonos del tesoro es:

Margen Inicial = Precio de la opcion + Margen actual del futuro sobre
bonos del tesoro - 1a mitad de la cantidad fuera del
dinero de la opcion.

Con un minimo de $1,000.
Consideremos una opcion con precio de ejercicio 100 y vencimiento en
diciembre de 1994, la cual se cotiza en 3-04. Supongamos que el contrato

futuro tiene un precio de mercado de 98-00. Entonces, el vendedor de esta
opcidn tendrd que depositar un margen inicial de:

Precio de la opcion = (100,000)(0.03) +(1,000)(4/64) = 3,062.50 ddlares
Margen Inicial =3,062.50 + 3,000 - [(100 - 98){1,000)]
Es importante seftalar que los mirgenes ejemplificados aqui son sélo algunos de los

que se utilizan, sin embargo, éstos pueder variar y/o cambiar dependiendo de la bolsa en la
que se negocien las opciones y de las caracteristicas especificas del contrato.
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CAPITULO | IV /

VALUACION Y ESTRATEGIAS |
__CON OPCIONES
Y WARRANTS

Una pregunta interesante relacionada con cualquier tipo instrumento, es acerca de la
evaluacion de su precio. Al igual que en acciones, el precio puede estar regulado por la
oferta y la demanda; sin embargo, y debido a que el precio de una opcién, se ve afectado
por el cambio en el precio del valor subyacente, debe existir una funcién que relacione
ambos movimientos.

Para introducir la teoria de evaluacion, requerimos especificar la siguiente notacion.
Definimos:

= Precio actual del bien subyacente.

Precio de una opcion Americana de compra.

Precio de una opcion Americana de venta.

Precio de una opcién Europea de compra.

Precio de una opcion Europea de venta.

Precio de ejercicio de la opcitn.

Tiempo al vencimiento de la opcion.

Precio del bien subyacente al tiempo T.

Tasa libre de riesgo para una inversién con vencimiento al tiempo T!.

0o ]

HxT o TA®
I

nwn
—
o

! Se considera tasa libre de riesgo, aquel rendimi sobre una i 6n libre de riesgo. Por ejemplo, en
México, 12 tenencia de un CETE a 28 dias se considera una inversion sin ricsgo, ya que la garantia de estc
titulo es el Gobierno Federal Mexicano (nadie en teoria puede ser mds solvente que el Gobierno Federal),
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Empezaremos diciendo que el precio de una opcion, puede verse como la suma de
dos varjables: el Valor Intrinseco (/nutrisec Value) y el Valor en el Tiempo (Time Value):

Precio de una Opcidn = Valor intrinseco + Time Premijum
. 1. VALOR INTRINSECO

Es la ganancia que el tenedor de una opcion puede realizar cuando ejerce la opcion.
Definimos el valor intrinseco (figura 4.1) derivado de una posicion larga en opciones de:
compra como :

Max(S-X,0)
Este valor refleja el hecho de que la opcion se ejercera solo cuando § > X.

De esta manera, el tenedor de [a posicion corta o el emisor de la opcion de compra,
esti obligado a entregar e! bien subyacente asumiendo una pérdida de:

-Max(S-X,0)=Min(X-5,0)
Por otro lado, el valor intrinseco de una opcién de venta se define como:
Max(X-8§,0)
Por lo tanto, el flujo de efectivo para el emisor de una opcion de venta es:

~Max(X-$,0)=Min(S-X,0)

FIGURA 4.1. VALOR INTRINSECO DE UNA POSICION LARGA EN OPCIONES DE
COMPRA.

|

X

Preciode Ia Acclén

el plazo del titulo es tan corte que minimiza ¢l riesgo por inflacién y el ricsgo de mercado. En teorla, el
rendimiento de cualquier bien es igual a la tasa libre de riesgo mas un premio por riesgo.
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FIGURA 4.2. VALOR INTRINSECO DE UNA POSICION LARCGA EN OPCIONES
DE VENTA

|
!

X

Preclo de la Acclén

Observemos que cuando el valor intrinseco es positivo, la opcion esta in-the-money.
Sélo en éste caso le resulta conveniente al inversionista ejercer su derecho, si es que puede
hacerlo (si es l1a fecha de ejercicio en caso de una opcion europea), en caso de que la
opcidn esté out- of- the- money, debe dejar que la opcién expire. Teoricamente, una
opcion nunca puede ejercerse con un valor intrinseco de cero (opcion out- of- the- money
o at- the- money), ya que de ser asi, un inversionista estaria comprando {en caso de
opciones de compra) el bien subyacente a un precio mayor al que le costaria en el mercado
spot, lo que no resultaria factible.

El valor intrinseco, es una referencia del precio de la opcién en cada momento.
Supongamos una accidn que se cotiza en el mercado spot a $40, y la opcion de compra
correspondiente tiene precio de ejercicio de $35. El precio del contrato, debe valer al
menos su valor intrinseco de $5, que es la cantidad que ¢l inversionista obtendria en caso
de ejercer en es¢ momento su derecho, por lo que solo estara dispuesto a vender su
contrato siempre y cuando obtenga por él, al menos el mismo beneficio que obtendria al
ejercerlo.

2. VALOR EN EL TIEMFO

En muchos casos, el precio de mercado-de una opcion, no es exactamente su valor
intrinseco, la diferencia (que siempre es positiva en una opcién de compra), se conoce
como ¢l Valor en el Tiempo (Time Value o Time Premium). El valor en el tiempo,
puede definirse como el valor que un especulador afiade al valor intrinseco de una
opcion al prever un movimiento favorable en el precio del activo subyacente. La
siguiente figura, ilustra el valor en el tiempo de una call sobre una accién con vencimiento
en agosto y otra con vencimiento en noviembre.
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FIGURA 4.3, VALOR EN EL TIEMPO DE OPCIONES DE COMPRA.

Preclo de 1a aecién = $40.
Ago. Nov.
Preciode Valor Precio Time Valor Precio de Time
de la la
Ejercicio  Intrinseco  Opcién  Premi ril Opcién Premi
25 15.00° 15.06 0.06 15.00 --- e~
30 10.00 10.88 0.88 10.60 12.12 2.12
35 5.00 7.00 200 5.00 8.62 362
40 0.00 4.00 4.00 0.00 7.75 175
45 0.00 200 200 0.00 379 3719
50 0.00 0.88 0.88 0,00 2.38 238

El time premium depende en gran parte del tiempo a vencimiento de la opcién, ya
que no tiene mucho sentido esperar que el precio del activo subyacente se modifique por
ejemplo en 10%, cuando faltan solo dos dias para que expire el contrato, no asi si el
contrato expira en dos o tres meses. De ahi que se espera que el time premium tienda a
cera cuando el plazo a vencimiento disminuye, De la figura 4.4, se puede observar que el
time premium de opciones at-the-money es relativamente mayor al time premium de
opciones que estan in-the-notiey o out-f-the-money.

FIGURA 4.4.VALOR EN EL TIEMPO.

Valor de la opciétn

En opciones de compra, el valor del time premium, tiene que ver con la probabilidad
de que el precio final del activo subyacente exceda el precio de ejercicio cuando la opcion
estd out- of- the- money, y la probabilidad de que el precio del activo subyacente exceda
por una mayor diferencia al precio de ejercicio cuando la opcion esta in- the- money.
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3. FACTORES QUE DETERMINAN EL PRECIO DE UNA OPCION

¢Como saber cual es el precio justo que debe pagarse por una opcién ?. Cuando alguien
compra una opeion, lo que esta comprando es la probabilidad det promedio ponderado de
todos los posibles valores intrinsecos en la fecha de expiracion, i.e. el valor esperado del
valor intrinseco. Del valor intrinseco se conoce con exactitud el precio de ejercicio, en
tanto que el tnico elemento desconocido es la funcion de distribucion del precio del activo
alafecha de expiracion.

El precio de la opcion esta relacionado a la curva y parametros de esta distribucion.
La siguiente figura muestra la distribucion del precio de una accién en la fecha de
expiracion. En este caso hay un 32% de probabilidad de que el precio de la accién en la
fecha de expiracion no exceda $120, un 50% de probabilidad de que no exceda $125 y un
68% de que no exceda $130. El valor esperado del precio de la accion en la fecha de
expiracion es entonces $125.

Ademis el fime value es una funcion que depende de esta funcion de distribucion.
Precisamnente, el papel de la valuacién de una opcidn es determinar la naturaleza de esta
fincion. Si se puede encontrar el time value justo de una opcion, es posible determinar el
precio justo del precio la opcién.

FIGURA 4.5, FUNCION DE DISTRIBUCION DEL PRECIO DE UNA ACCION.

o.:’ 1 J

120 f2s 136
Preclo de 1a scclén en In fecha de esplracion

Antes de discutir los modelos que se emplean en la evaluacion de las opciones, es
necesario analizar los factores involucrados en el precio.

Existen seis factores que afectan el precio de las opciones:
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El precio actual del bien subyacente.

El precio de ejercicio.

La fecha de expiracion.

La volatilidad del precio del bien subyacente.

La tasa libre de riesgo.

Los dividendos ( en caso de acciones) que se esperan en la vida de la opcion.

El analisis supone que sdlo alguno de estos parametros es variable y los demds
permanecen constantes:

1. Precio actual del bien subyacente. Cuando se ejerce una opcion de compra, €l
inversionista recibe el valor intrinseco: (S - X), es decir, el valor por el que excede el
precio del bien subyacente al precio de ejercicio. Por lo tanto, una opcién de compra vale
mas cuando se incrementa el precio del bien. Para una opcién de venta, el valor intrinseco
estd determinado por: (X - S), eso quiere decir que si el precio del subyacente se
incrementa, la opcion vale menos.

La figura 4.6. muestra la refacion entre el precio de una opcién con el del bien sobre
el que fue emitida. La recta ¢ = S establece una cota superior para el precio de la opcidn,
resulta logico pensar que no puede ser superior al del bien subyacente.

Si el precio del bien es menor al de ejercicio, el valor de la opcidn es cero, en caso
contratio, e! limite inferior de dicho valor esta dado por el valor intrinseco. Esta es la
razon por la que al emitir una opcion in- the- money no interese ejercerla en el momento,
ya que el beneficio podria ser nulo o incluso negativo.

Por lo general, y como ya se habia mencionado el valor del contrato de una opcion
de compra (c) sigue una linea parecida a la que se muestra en la grafica, la cual es igual al
valor intrinseco mas el valor por el tiempo. En el punto O tanto el valor del bien como el
de Ia opcion es cero. En el tramo OB, cuando S < X, el precio de la opcion de cualquier
forma toma un valor positivo y creciente, debido a que el inversionista que adquiere una
opcién de compra, espera que en el futuro el precio del bien en el mercado supere al de
ejercicio, si no pensara asi, seguramente no adquiriria el contrato,

. igs W DESE

sﬁ& (c LA BIBLOTECA
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FIGURA 46, PRECIO DE UNA OPCION DE COMPRA ENFUNCION DEL
PRECIO DE LA ACCION.

] Precio del bien *

2. Precio de Ejercicio. El precio de una call se incrementa cuando el precio de
ejercicio disminuye, ya que existiré una mayor probabilidad de que el precio de mercado
del bien supere al de ejercicio. En el caso de una opcién put, ocurre lo contrario.

3. Fecha de Expiracién. Cuando el tiempo de expiracidon es mayor, una opcion
americana de compra o venta vale méis. Supongamos dos opciones americanas, que sélo
difieren en Ia fecha de expiracion. El tenedor de Ia opci6n con vencimiento mayor tiene
més oportunidades para ejercer, por lo que esta opcion debe valer mas que una de
vencimiento mas corto. Las siguientes graficas, muestran la dependencia con el tiempo de
expiracion. La figura 4.7, considera que el precio del bien es menor al de ejercicio. Esto
explica porque una opcién de compra vale cero cuando el tiempo de expiracién es cero,
mientras que una opcién de venta tiene un valor positivo.

FIQURA 4.7, PRECIO DE UNA OPCION DE COMPRA EN FUNCION DE SV
VENCIMIENTO.

Precio de una
Opcién Call

Fecha de Expiracién
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OPCION DE VENTA.

Precio de una
Opcidn Put

—

Fecha de Expiracién

Una opcion europea no necesariamente vale mas cuando el tiempo de expiracion se
incrementa, dado que no existen varias oportunidades de ejercicio. Supongamos dos
opciones europeas sobre una accion, una con fecha de expiracion en un mes y la otra en
dos meses, supongamos también que se esperan dividendos en seis semanas. Debido a que
el precio de una accion tiende a disminuir cuando se decretan dividendos, es posible que la
de vencimiento menor, valga mas.

En la siguiente figura se observa como el valor de mercado del contrato tiende a
parecerse a su valor intrinseco cuando se aproxima la fecha de vencimiento.

FIGURA 4.8. CURVAS DE PRECIOS DE UNA OPCION DE COMPRA
PARA UN VENCIMIENTO A 3,6 Y 9 MESES.

Precio de la Opeidn
T 9 meses
6 meses
Valorh’nm
= . Y 1
3 mescs Precio do Ejercicio

4, Volatilidad futura def bien subyacente. Una alta volatilidad implica que los
precios futuros del bien aumentaran o disminuiran en mentos significativos. Una
volatilidad pequeia origina una menor incertidumbre sobre los precios futuros, por lo que
la ia del bien suby s menos riesgosa.
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posibilidad de que sea mayor al precio de ejercicio, si no es asi, ¢ tenedor simplemente no
ejercera su derecho de compra, es decir, sus pérdidas estaran limitadas. De ahi, que el
tenedor de la opcidn preferira altas volatilidades.

FIGURA 4.9. EFECTO DE LA VOLATILIDAD.

Probabilidsd

i 7

s X\ Preciodels Accitn

.

La préfica muestra la funcién de distribucién del mismo bien, bajo diferentes
escenarics de volatilidad, observemos que cuando la varianza es mayor, existe una
mayor probabilidad de que el preciode la accién supere al de gjercicio.

Los mismos argumentos son validos para opciones de venta. Mientras mayor sea la
volatilidad, hay mas posibilidad de que la opcidn esté in-the-money (S <X ).

5. La Tasa Libre de Riesgo. Cuando las tasas de interés crecen en una economia,
las tasas de crecimiento esperadas en el precio del bien, también se incrementan. Sin
embargo, ¢! valor presente de cualquier flujo esperado en el futuro es menor (se descuenta
a una tasa mayor). Estos dos efectos, tienden a disminuir el valor de una opcion de venta.

En el caso de una opcion de compra, el primer efecto tiende a aumentar el precio,
mientras que el segundo tiende a disminuirlo. Se ha demostrado, que el primer efecto
siempre domina al segundo, por lo tanto, el precio de una opcién de compra aumenta
cuando la tasa libre de riesgo se incrementa.

Estos argumentos asumen que no hay cambios en otras variables. En la préctica,
cuando las tasas de interés crecen, el precio de las acciones tiende a disminuir, por lo que
una opcion de venta vale mas y una de compra, menos.

6. Dividendos (en caso de una accién). El dividendo en efectivo sobre una accion
comun tiende a disminuir su precio, de ahi que el valor de una opcion de compra
disminuya. Mientras mayor sea el dividendo, menor sera el valor de la opcion, si todos los
demas factores permanecen sin modificacion. En esencia, un dividendo en efectivo
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representa la liquidacion parcial de una compaiiia a la que tienen derecho los accionistas,
pero no los tenedores de las opciones. Concluyendo, el precio de una opcion de compra
esta relacionado negativamente con el tamaflo de cualquier dividendo; en tanto que el
precio de una opcion de venta esta relacionado positivamente.

4. COTAS PARA EL PRECIO DE UNA OPCION

Para desarrollar la teoria sobre la evaluacion de opciones haremos primero algunos
supuestos. Todos los inversionistas del mercado estardn sujetos a:

« Ningin costo de transaccion.
 Cualquier ganancia o pérdida estd sujeta a la misma tasa de impuestos.
 Es posible prestar y tomar prestado a la tasa libre de riesgo.

Ademas, debemos suponer que las oportunidades de arbitraje desaparecen
rapidamente, lo cual quiere decir que cuando se percibe algin beneficio en el mercado por
arbitraje, es aprovechado inmediatamente por algiin inversionista. De tal manera que es
vilido suponer en el analisis que no existen oportunidades de arbitraje.

A continuacién mencionaremos algunas condiciones que se cumplen y que resumen
las caracteristicas antes mencionadas. El andlisis sera basicamente sobre acciones, sin
embargo, varias de las condiciones son vélidas para cualquier otro valor subyacente.

Condicién 1
E! valor de una opcion de compra es siempre al menos mayor a su valor intrinseco.

Czmax(S-X,0)yc2max(S-X,0)

Condicién 2
Una opcion de compra con precio de ejercicio menor, vale al menos lo mismo que
una con precio de ejercicio mayor.

Condicién 3
Una opcién de compra Americana con tiempo de expiracion mayor, valdra al menos
lo mismo que una con tiempo de expiracion menor.

Condicién 4

Una opcion de compra Americana o Europea no puede valer mas que el valor de la
accidn, ya que de ser asi, habria oportunidades de arbitraje. Sin correr ninglin riesgo, un
arbitrajista podria comprar la accidn y vender la opcién.

C«<Syc<S§S
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Condicién §
Una opcion de venta Americana o Europea no puede valer mas que el precio de
ejercicio (cuando S=0).

p<XyP<X

Al tiempo T, una opcion europea de venta debe valer a lo més X, asi, al inicio del
tiempo T, la opcion debe valer menos que el valor presentel de X:

p¢xe~ T

Si esto no sucede habra oportunidades de arbitraje: es posible suscribir una opcién e
invertir p a la tasa libre de riesgo2.

Condicién 6
El valor de una opcion Europea de compra debe ser al menos el precio de la accién
menos el precio de gjercicio traido a valor presente.

c2S-XeT

Consideremos dos portafolios, A y B. A esta formado por una opcidn call y un
monto de efectivo igual a X¢™, donde r es Ia tasa libre de riesgo. Esta cantidad,
capitalizada a una tasa r durante un tiempo T producira un monto igual a X. Por otro lado,
B consiste en la tenencia de una aceion.

La figura 4.10. muestra el valor de los portafolios en la fecha de expiracion del
contrato. Obsérvese que el valor futuro del portafolio A nunca es menor al valor del
portafolio B.

FIGURA 4.10. COTA MINIMA PARA EL PRECIO DE UNA OPCION CALL

Precio futuro de la accién
Portafolio Precio Sy<X Spz2X
A c+XeT 0+X (Sp-X)+X
B S ST
Relacion entre Ay B V(A)>V(B)  V(A)=V(B)

V(A) = Valor del portafolio A;  V(B) = Valor del portafélio B

! Para el célculo del valor presenie generalmente se emplean (asas instantineas de interds, es posible
hacer 1a generalizacién para tasas de interés comp utilizando equivalencia de tasas.
2 del cual es Ja desigualdad que debe cumplir el precio de una opcién Americana.
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Al tiempo T, el portafolio A vale el max(S,, X), en tanto.que el portafolio B vale
St. Concluimos entonces que en ausencia de oportunidades de arbitraje el portafolio A
vale mas o igual que el B.

En el peor de [os casos, la opcion expira sin valor, lo que significa que:
< cz max(S—X¢™7,0)

Esta relacion tiene implicaciones interesantes, por una parte una opcion americana
sobre una accion que no paga dividendos no debe ejercerse antes de su vencimiento, de
ser asi, el inversionista obtendria solo S- X, que es menor (si Ia tasa de interés es positiva)
al precio de la opcion en ese momento: S-x¢™'T, Esto quiere decir que es mejor vender
el contrato a ejercer la opcion. Por otra parte, si la desigualdad no se cumple habra
oportunidades de arbitraje en el mercado.

Supongamos una accion con precio de mercado de $55, [a opcion de compra
correspondiente es con vencimiento a 3 meses y precio de ejercicio de $50.
La tasa de interés es fijadel 12% anual y la accién no paga dividendos antes
de la fecha de expiracion. La cota minima para el precio de la opcion estd
dada por:

max( 0, S~ X&' ) = max( 0, 55-50£~01%¥12) y = g6 48

Consideremos la situacién en la que el precio de la opcion en el mercado es
de $6.0. Un arbitrajista podria aprovechar la situacion comprando la opcién
y encortando® la accion, El flujo generado es de $55- 6 = $49, que invertidos
auna tasa del 12% anual crece a 49€%1%¥12) = §50 49, Al final de los tres
meses, la opcion expira. Si el precio de la accion es mayor a $50, el
arbitrajista ejercera su derecho y cerrard la venta en corto, adquiriendo una
ganancia de:

$50.49 - 50 = $0.49

Si Ia opcion en la fecha de ejercicio vale menos de $50, por ejemplo $48, la
opcidn expira sin ningun valor. El arbitrajista debe cerrar su posicion corta
en acciones, por lo que debera comprar la accion en el mercado de contado.
El beneficio obtenido sera de:

$50.49 - 348 = 32.49

3 Referirse al apéndice donde se explican que son las Ventas en Corto.
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Condicién 7
El valor de una opcion Europea® de venta debe ser al menos el precio de ejercicio
traido a valor presente menos el precio de la accion.

p2XeT-g
Consideremos dos portafolios C y D, donde.C consiste de una opcién de venta

europea y una accion, y D equivale a un monto en efectivo de X/ ™. La figura 4.11.
muestra los valores de los portafolios en el tiempo T.

FIGURA 4.11. COTA MINIMA PARA EL PRECIO DE UNA OPCION PUT

Precio futuro de la accién
Portafolio Precio Sp<X Sp2X
(o p+S (X-Sp)+ 37 0+ Sy
D X T X X
Relacion entre Cy D V(IC)=V({D) V(C)zV(D)

V(C) = Valor del portafolio C cn la fecha de expiracién; V(D) = Valor del portafolio D en la
fecha de expiracién

En la fecha de expiracion, el portafolio C vale el max( X, St ), y el portafolio D vale
siempre X, por lo que V(C) 2 V(D) , i.e.
p+S2XeT p2XT-§

El peor de los casos para la opcion es que expire sin valor i.e.-que p = 0. Esto
significa que:

pzmax({ XC7-8,0)

Consideremos una accion con precio de mercado $55, y una opcion put con
vencimiento en tres meses y precio de ejercicio de $60. La tasa de interés es
fija del 12%. En este caso

X6T-§ =$60¢70120312) 55 = §3 .23

Si este precio no coincide con el de mercado, habri oportunidades de
arbitraje. Supongamos que en el mercado el precio de la opcion es de $2,0.
Un arbitrajista podria pedir prestado $57 a 3 meses y asi comprar la accién y
1a opcion. Al final de los tres meses el inversionista debera $57¢%2%1% =

4 Mas adel que la desigualdad que cumple una opcidn de venta Americana ¢s diferente,
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$58.74. Si el precio de la accién es menor a $60, el arcbitrajista ejercera la
opcion, obteniendo una ganancia de:

360 - 58.74 = $1.26

Si el precio de la accién es mayor a 60, por ejemplo 62, no ejercerd su
derecho pero podra vender la accién. Su beneficio sera de:

362 - 58.74 = $3.26
5. FECHA OPTIMA PARA EL EJERCICIO DE UNA OPCION DE COMPRA

Los resultados anteriores han establecido cotas para el precio de una opcién. Ahora
mostraremos que no es una buena estrategia ¢jercer una opcién Americana de compra
sobre una accion que no paga dividendos, antes de la fecha de expiracion del contrato.

Para probar este resultado consideremos dos portafolios: E equivalente a una opcién
de compra Americana mas un flujo de efectivo igual a X£™" y F equivalente a una accién.

Sea T - t cualquier punto en el tiempo antes de la fecha de expiracidn cont < T.

FIGURA 4.11. FECHA OPTIMA PARA EL PRECIO DE UNA OPCION PUT

Valor al Ejercicioal
Portafolio Precio Tiempo T Tiempot<T
E C+XE™  max(Sp.X)  Sqpg-X+ X€HT
F S Ser-t
Relaciénentre Ey F V(E) = V(F) V(E)(L e'(ﬂ

V(E) = Valor del portafolio E;  V(F) = Valor del postafolio F.

De lo anterior observemos que el portafolio E vale menos que F si la opcion se
ejerce antes de la fecha de ejercicio, pero que vale al menos el valor de F cuando se
mantiene hasta el vencimiento. Sigue entonces, que una opcion de compra americana de
una accién que no paga dividendos durante la vida de la opcion no debe ejercerse antes de
la fecha de expiracién. Por lo tanto y dado que una Americana debe ejercerse hasta el
vencimiento:

C=c¢
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La siguiente figura muestra la forma general en la que el precio de una call varia con
repecto a S. Cuando 1, o o T se incrementan, el precio de la opcion se mueve en la
direccion que indican las flechas. Es decir, se aleja mas del valor instrinseco.

FIGURA 4.13 VARIACION DE UNA OPCION DE COMPRA AMERICANA O EUROPEA.

Pretio de la Opcion

Preclodela
ac

Precio de gjericio

6. FECHA OPTIMA PARA EL EJERCICIO DE UNA OPCION DE VENTA

A diferencia de una call, una opcion Americana de venta debe ejercerse antes de la fecha
de ejercicio st es que se encuentra in- the- money. Para ver esto, supongamos dos
portafolios G y H, el primero esti formado por una put Americana mas una accion y el
segundo es igual 2 un monto de efectivo igual a X&™7.

FIGURA 4.14. FECHA OPTIMA PARA EL PRECIO DE UNA OPCION FUT

Valor al Ejercicio al
Portafolio Precio Tiempo T Tiempot <T
G P+5§ max(X, $7)  X- Sﬂ-
H xet X DI
Relacibn entre Ey F V(G) 2 V(H) V(G) 2 V(H)

V(G) = Valor dcl portafolio G V(H) = Valor de! portafelio H.

Si 12 opcion se ejerce al tiempo t< T y >0, el portafolio G valdra méas que H. Al
igual que si la opcién se mantiene hasta la fecha de expiracion.
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Cuando se mantiene en conjunto una opcién de venta y una accién, el tenedor del
portafolio se estd asegurando contra la caida del precio de la accion. Sin embargo, una put
es diferente a una call en el sentido que puede ser 6ptimo para el inversionista privarse de
ia cobertura a cambio de realizar el precio de ejercicio. En términos generales, ejercer una
put es mas atractivo cuando S decrece, r crece y o decrece.

Habiamos visto que p = X£€"- S. Para una opcion Americana la relacién que debe
cumplirse es P 2 X-S ya que es posible ejercer en cualquier momento.

La figura 4.15 muestra la variacion de Ia put Europea con respecto al precio de la
accion. El punto E en a figura es donde S= 0 y el precio de la opcién es X2,

FIGURA 4.13. VARIACION DEL PRECIO DE UNA OPCION DE VENTA EUROPEA.

Opcitn de Venta Eusopea

Precio do la accidn

La figura 4.16 muestra la forma en que una put Americana varia con respecto a S.
Siempre y cuando r>0, resulta ptimo ejercer la opcion cuando se observa que el precio
de la accion es suficientemente bajo. El valor de la opcion es entonces X- S. Se observa
que a partir de un determinado valor de S (=A), el valor de Ia opcion se parece a su valor
intrinseco, El precio del contrato se mueve en la direccion que indican las flechas cuando r
decrecey o y T crecen.
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FIGURA 4.16, VARIACION DEL PRECIO DE UNA OPCION DE VENTA AMERICANA.

Opcion de Venta Americana

Preciodela Au:’n‘én

7. PARIDAD PUT-CALL

A la relacién que existe entre el precio de una put y una call se le denomina Paridad
Put-Cali.

Consideremos los portafolios A y C, donde C estd formado por una accién y una
put europea y A consiste de una call europea y un monto de efectivo igual a X",
Ambos portafolios en la fecha de ejercicio valen lo mismo: max(Sy, X). Esto significa
que:

cHXCT=p+S§

Esta relacidn conocida como la paridad put- call, permite conocer el precio de una
put Europea a partir de una call Europea con el mismo precio de ejercicio y fecha de
expiracion y viceversa. De no cumplirse la desigualdad habra oportunidades de arbitraje.

El precio' de mercado de una accion es 331, el precio de ejercicio de la
opcién correspondiente a 3 meses es de $30 y la tasa libre de riesgo es de
10% anual. El precio de una call Europea a 3 meses €3 $3 y el de una put
Europea $2.25:

c+ XeT =34 30£001029=32 26

p+85=225+31=33.25
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El portafolio C est4 subvaluado en comparacién al portafolio A. Un asbitraje
consistiria en comprar A y vender C. Lo cual significa comprar la call y
encortar la put y la accion. La estrategia generaria un flujo positivo:

=3 +2.25+31 =$30.25

Esta cantidad invertida a la 1asa libre de riesgo, creceria a 30.25£001029=
31.02 en 3 meses. Si el precio de la accion a la fecha de expiracién es mayor
de $30, Ia call se gjercerd, de lo contrario se ejercera la put. En cualquier
caso el inversionista termina comprando una accion a $30. La accion se
utiliza para cerrar la venta en corto. El beneficio neto es entonces de:

$31.02-8300=51.02

Otra situacion alternativa seria que el precio de la call fuera de $3.0 y el dela
put de $1. En este caso:

V(A)=32.25y V(C) = 32.0

La operacion de arbitraje consistiria en encortar los valores del portafolio A
y comprar C. Lo anterior significa encortar la call y comprar la put y la
accion. La estrategia involucra una inversidn inicial de;

$31 +81-33=829.0

Un financiamiento por esta cantided a la tasa libre de riesgo, costara al final
de los tres meses 294°90?9= 29 73, Al final 1a put o la call se ejerceran.
Cualquiera de Ias dos posiciones: corta en call o larga en put la accién se
venderd a $30.0. El benficio neto es entonces de:

$30.0 - $29.73 = $0.27.

Es importante sefialar que, la ecuacion de Paridad Put-Call no solo valua ¢l precio
de una opcidn put, sino ademas provee de un mecanismo para simular una opcion put.
Esto es, un portafolio que contiene una opcion call con vencimiento en la fecha de
expiracion T, una cantidad X descontada a la tasa libre de riesgo y una posicion cortaen la
accion simula el flujo de efectivo que genera una opcion put.

Considetemos ahora el caso de las opciones Americanas y supongamos que no
existe el pago de dividendos antes de la fecha de expiracion.

La relacién que existe entre el precio de una put Americana y el precio de una call
Americana esta dada por:

P2C+Xt".8§
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Ya que:
p=c+X7-S y

Pzp y C=scz20

= PxC+X07.8

Si no existe ¢l pago de dividendos antes de ia fecha de expiracion, el precio de una
opcidn put americana esta acotado por:

P<C+X-§

Consideremos el portafolio I, que consiste de una opcién call con vencimiento al
tiempo T y un monto de efectivo igual a X. El portafolio B, consiste de una accién y una
put sobre dicha accion. La figura 4.17. muestra el flujo de efectivo derivado de estos
portafolios. Ya que el valor del portafolio B depende de si la opcion put es ejercida
prematuramente o no ambos casos son considerados.

FIGURA 4.17. PARIDAD PUT-CALL (OPCIONES AMERICAN AS)

ValorenlaFechat Valoren!a Fecha T
(Ejercicio de la Put)
Portafolio V,Presente 0st<T ‘.;l- <X ST 22X
! c+X X+, XeT s+ xeT
J P+S X X St
V(1) > V() vy > v v > v

Si la put se ejerce antes de la fecha de expiracion, la accidn se entregara a cambio de
$X. Observemos que en este caso el portafolio I excede el valor del portafolio J. Si la put
no se ejerce prematuramente, sin importar el valor futuro de la accion, el valor del
portafolio I (= max(Sy, X) + X¢'T - X ) sera mayor al del portafolio J ( =max( Sy, X )) De
esta manera el valor actual del portafolio I debe exceder el valor del portafolio J.

P+S <C+X
> P<C+X-S§
= S-XsC-P
Combinando desigualdades:
= §-X<C-P<S- X7
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8. VALUACION DEL FRECIO DE UNA OPCION: EL METODO BINOMIAL

En las secciones anteriores, mencionamos algunas proposiciones acerca del valor de una
opcion. De dicho analisis se observo que para prevenir oportunidades de arbitraje, el valor
de una opcion tiene que cumplir con ciertas relaciones que involucran variables como el
precio de la accidn, el precio de ejercicio, la fecha de expiracién, la volatilidad de la
accion, la tasa de interés y el pago de dividendos. Estas relacionaes tomaron forma de
desigualdades y solo en el caso de valuar la opcién en la fecha de expiracion se establecié
una igualdad:

C=Max[ S -X,0] P=Max[X-S,0)

Sin embargo, aiin no podemos especificar una férmula para el precio de una call o
put antes de la fecha de expiracion.

Uno de tos primeros intentos formales para obtener una solucion al problema de la
valuacidn de opciones fue el trabajo de Louis Bachelier® en el afio de 1900. Este primer
modelo tenia varios problemas, entre ellos, el modelo en algunos casos, generaba valores
de acciones y opciones negativos, ademas, dicho modelo no consideraba el valor del
dinero en el tiempo. Por estas razones empezaron a realizarse modificaciones al modelo de
Bachelier. En 1973 Fischer Black y Myron Scholesé publicaron su modelo basado en la
idea de que se podian combinar acciones y opciones en un mismo portafolio de tal forma
que éste estuviera libre de riesgo, es decir, un portafolio con un valor futuro conocido y
fijo. La herramienta matemitica empleada por Black - Scholes tendié a obscurecer los
principios econdmicos subyacentes. Afortunadamente, William Sharpe, profesor de
Finanzas de la Universidad de Standford, descubrié una forma de derivar los mismos
resultados usando técnicas imés elementales.

El proposito de esta seccidn es derivar una formula para valuar en forma exacta el
precio de una opcion. La ventaja de iniciar con el Método de Sharpe para la valuacién de
una opcidn conocido como Modelo Binomial” es que, de él, puede derivarse el de Black
& Scholes y puede emplearse para la valuacion de opciones americanas, cosa que no
sucede con el segundo modelo que en teoria solo valia opciones europeas.

5 Louis Bachelier. " Theorie of the Speculation”. Trabajo para su Tesis doctoral en la Universidad de

Sobornne en ¢l afio de 1900.

6 Su famoso articulo: " The Pricing of Options and Corporate Liabilities®, aparecit ca el Diario de

Polluca Econbémica, May- Jun 1973, p.p. 637-659. Fisher Black es ahora prcfesor de Finanzasen cf
de Massach, yMymn" holes es profesor de Finanzas en la Universidad de Stanford.

7 Esta sencilla exposicién del precio de una opcion fue publicada por F.Sharpe, Investments, Prentice-

Hall, 1978.
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8.1. Aproximacién al Método Binomial

El método binomial para el calculo del precio de una opcidn call, se basa en el concepto de
"portafolio equivalente”, es decir, construye un portafolio que genera el mismo flujo de
efectivo de una opcion call.

Para ilustrar la idea fundamental del modelo, consideremos el siguiente ejemplo:

Supongamos que el precio de mercado de una accion es S = $50, y que
transcurrido un cierto periodo de tiempo su precio podria ser S*=$250 §" =
$100. La opcion call sobre dicha accion tiene precio de ejercicio X = $50 y
fecha de expiracion al final del mismo periodo. La tasa de interés a la que se
puede prestar y tomar prestado es del 25%.

Consideremos los siguientes portafolios:
a) Suscribir tres opciones call a $C cada una.
b) Comprar dos acciones a $50 cadauna y
Pedir prestado $40 a una tasa de interés del 25%, que se pagaran al
final del periodo.
La figura 4.18. muestra el flujo de efectivo de los portafolios para cada posible valor

futuro de la accion, Notese que un portafolio debe simular al otro lo cual ayudaria
significativamente a la determinacion del precio.

FIGURA 4.18. COBERTURA LIBRE DE RIESGO.

Valor Futuro
Fecha actual $£=%$25 S =35100

a) Suscribir 3 calls - 3C 0 150
b) Comprar 2 acc. -100 50 200
Pedir prestado $40 40 -50 -50
Total - [} 0

Observemos que en ambos casos, cuando S* = $25 y S8 = $100, los
portafolios valen lo mismo, entonces si no existen oportunidades de arbitraje
¢l precio de la opcion call puede derivarse de! cuadro anterior. Esto es:

-3C=-100+40
Por lo tanto
C=3$20.
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Si el precio de la call no fuera $20, por ejemplo si C= $25, la cobertura (la tenencia
de ambos portafolios) rendiria en el momento actual $15 y en un futuro no experimentaria
ningun beneficio o pérdida. Si por ¢l contrario, el precio fuera C= $15, pasaria lo mismo si
se compraran 3 calls, se vendieran dos acciones y se prestara $40.

Observemos que no fue necesario conocer la probabilidad del comportamiento de la
accion, Este ejemplo_ parece muy simple, sin embargo muestra muchas de las
caracteristicas del precio de una opcion, y pronto vetemos que no es tan irreal como
parece.

8.2 Caminatas Aleatorias Binomial

Antes de desarrollar el Modelo Binomial, necesitamos establecer algunos conceptos
elementales de estadistica. Para esto consideremos el siguiente ejemplo:

Supongamos que una persona extrae al azar 1 bola, de una uma que contiene
100 bolas, de las cuales K son negras y 100 - K son rojas. El experimento es
con reemplazo y se repite n veces. De acuerdo con las reglas del juego, debe
comenzarse cont una apuesta inicial. De esta manera, por cada $1 apostado
inicialmente; en cada turno, si la bola seleccionada es negra se recibe $u por
cada peso acumulado hasta entonces y en caso de que la bola sea roja $d,
donde u > d. Supongamos que se decide apostar al inicio del juego $1 y que
u=1.1 y d=0.9. Para este caso, los posibles resultados para las primeras
cuatro selecciones, después de cada turno se ilustran en la siguiente figura:

FIGURA 4.19. POSIBLES RESULTADOS DESPUES DE CUATRO EXTRACCIONES.

De la figura anterior podemos concluir que si las primeras cuatro bolas
seleccionadas son negras, entonces la apuesta inicial creceria a:

vt =(1.1)* =1.46,
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generando una ganancia de 46, por el contrario si el resultado fuera: una bola negra, dos
rojas y una negra, entorces tendriamos:

uddu = u2d?=(1.1%(0.9)? = 0.98,

obteniendo una pérdida de 2a.

Observemos que para un numero n de selecciones existen 2° posibles resultados.
Esto es, si n = 0, es decir se decide no jugar, entonces el Gnico posible resultado es
quedarse con Ia apuesta inicial; si n = 1, los posibles resultados son: obtener Su
seleccionando una bola negra, o bien obtener $d seleccionando una bola roja.

ud

Si n=2, los posibles resultados son:

uy, ud, du, dd = u?, 2ud, d?

Estos resultados pueden representarse en ef Tridngulo de Pascal.

FIQURA 4.20. TRIANQULO DE PASCAL.

0 1

1 1 1

2 1 2 1

3 1 3 3 1

4 I 4 6 4 1

5 1 5 0 10 5 1
6 1 6 15

Por ¢jemplo, para n = 4, la figura muestra que existe una forma de obtener d*,
cuatro formas de obtener ud3, seis para u?d?, cuatro para u®d y una para u?. Esto es, para
n =4, tenemos:

ué, qud’, 6uld?, 4u’d, u?

Observemos que, cualquier mamero Yy en ef renglon n, columna j en el Triangulo
de Pascal puede ser generado por:

Yni= Yty * Yoigr

Asimismo un niimero Y, ; (coeficiente binomial) puede representarse por:
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De aqui en adelante representaremos los posibles resultados después de n
extracciones como X, Esto es:

.x“ =dn, ud“‘l, uzdn-l‘ = u“'ZdZ, utld ut
= X, =uld¥, j=0,1,..n

Ya que no podemos conocer con seguridad el valor que tomard X, para cada
extraccion, con n > 0, decimos que X, es un proceso estocastico.

Por otra parte, puesto que la urna contiene K bolas negras y 100 - K bolas rojas,
. para cada extraccion la probabilidad de seleccionar una bola negra es:

K
= — 0<q<l
=700 4
’ (100-K)
100-K
gt
q 100

es la probabilidad de seleccionar una bola roja.

De esta manera, los posibles resultados para n =2 ( d2, du, ud, u? ), tienen asociada
1a siguente probabilidad:

(1-9% (1-9q, q(1-@), ¢
Ademas, la suma de estas probabilidades debe ser igual a uno.

En general, la probabilidad q para cualquier extraccion n depende de al menos dos
cosas;

1. El nimero previo de extracciones: n-1

2. La secuencia de los resultados previos: Xg, X|,.... Xy ¢

En el caso del juego, q no depende de 1 o 2. En otras palabras, para cada extraccion
la urna tiene la misma composicion.

Observemos que la probabilidad de obtener cualquier sucesion que contenga j bolas
negras y n - j bolas rojas es:

g (-q)
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Puesto que existen posibles formas de obtener esta sucesion, la

n!
it(n-j)t
probabilidad del resultado X es:

j(n J)l[ H-a J]

Ademas
Zn:J!(n— t[qJ(l =)™ J] !

Puesto que uid™ crece cuando j aumenta. Para una j =a, la probabilidad de que X 2
ued™ 2 se define como:

n nl . n=i
D[ain,q]= Em[ql(l -q) .l]

A esta relacion se le conoce como la funcion complemento de la Distribucién
Binomial con pardmetros ny g.

8.3 El Modelo Binomial del precio de una Opcién

El desarrollo dei Modelo Binomial asume que el precio de una accion puede
representarse por medio de un proceso binomial sobre periodos discretos. De esta manera,
el movimiento en el precio de una accion puede represemtarse en base al juego que
describimos anteriormente. La tasa de rendimiento derivada de la accion sobre cada
periodo puede tener dos posibles valores: u - 1, con probabilidad q, o bien d - 1, con
probabilidad 1 - ¢. Por el momento, supondremns que la accion no paga dividendos,
entonces si el precio actual de la accién es S, ¢! precio al fioal del periodo podria ser Su o
bien Sd. Podemos representar este movimiento con ei siguiente diagrama:

/ Su con probabilidad q
S \
Sd con probabilidad 1-q

Para simplificar consideremos que no existen impuestos, ni costos de transaccion,
que la tasa de rendimiento es constante y positiva y que no existen requerimientos de
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margen. Supongamos también que el mercado es competitivo, es decir, que un individuo
puede comprar tanto como quiere de un activo sin afectar su precio en el mercado.

Searigual a I + la tasa de interés sobre algun periodo, entonces debe satisfacerse la

siguiente relacion:
: u>r >d?

Si esta desigualdad no se cumpliera, podrian derivarse oportunidades de arbitraje.

Por ejemplo, si u > d > r, entonces un inversionista podria obtener un préstamo a una tasa
r y con €l comprar la accion.

Para obtener el precio de la opcidn, empecemos por desarrollar la situacién mas
simple: la fecha de expiracion esta a sélo un periodo.

Sea .
C= el precio actual de la opcidn call,

C,= el precio de la opcion call al final del periodo, i.e. cuando el precio
de la accion al final es Su.

C,= el precio de la opcion call al final del periodo, cuando el precio de
la accion al final es Sd.

Puesto que a la opcion call sélo le resta un periodo de vida, el precio de la opcién en
la fecha de expiracion es:

/ [ w =Max[0,Su-X] con probabilidad q
c

\C

d =Max[0,Sd-X] conprobabilidad1-q

Consideremos un portafolio que contiene A acciones y una inversion de $B a tasa r
fija. El valor actual del portafolio esta dado por: AS + B y al final del periodo su valor
sera:

/ ASu +rB con probabilidad q

As+n |
\ ASd +rB con probabilidad 1 - g

8lgnurumoselcasocnquequccmounoydondeu=d=r.
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Dado que podemos seleccionar a & y B como lo deseemos, supongamos que
seleccionamos A y B, tales que al final del periodo:

ASu+B=C,
ASd+1B=C,

Resolviendo el sistema de ecuaciones tenemos que:

A=CmC _u€,-dC,
(u-d)s’ (u-d)r

18)

Con Ay B seleccionados de esta manera, construimos un portafolio equivalente al
de una opcion call.

Si no existen oportunidades de arbitraje, el valor de la call debe ser el mismo al del
portafolio en todo momento. Entonces el valor actual de la opcién call C, no puede ser
menor al valor actual del portafolio AS + B. De ser asi, podriamos construir un portafolio
libre de riesgo, comprando la opcion call y vendiendo el portafolio (en caso de no tener el
portafolio, éste puede encortarse, el resultado de la venta servira para comprar la call y el
resto para depositarlo a una tasa libre de riesgo. Al final del periodo, la call valdsa lo
mismo que el portafolio, por lo que podrd cumplir la venta en corto inicial y al mismo
tiempo obtener un beneficio equivalente al depdsito + intereses). Asimismo, la call no
podria tener un valor superior al del portafolio, puesto que obtendriamos ganancias
derivadas de arbitraje, con ia venta de la call y la compra del portafolio.

Supongamos que AS + B < S - X. Podriamos obtener una ganancia libre de riesgo,
vendiendo la call con un valor mayor a AS + B, pero menor a § - X, entonces estariamos
creando una fuente para obtener una ganancia libre de riesgo, ya que cualquier persona
podria comprar la call y ejercerla inmediatamente.

De esta manera, si no existen oportunidades de arbitraje, debe cumplirse la siguiente

igualdad:
C=AS+B

Jle.-c), ue, -dc,
u-d (u~d)r

jE =

r

)

Si AS+B>S§-X,
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Enotrocaso C=S - X9.

La ecuacion (2) puede simplificarse definiendo p=((‘:-‘:l;, entonces
(u-r)
1-pi=
(1-p) EEA
C= [an +(1_P)Cd] (3)

T

Podermios ver que este valor resulta siempre ser mayor que S-X, ya que la tasa de
interés es positiva. Para ver esto, notemos que:

si SusXydadoquer>Oyporlotantou>1 = S<XyC=0 =C>S§-X
s Sd2X o C=S-(¥Ur)>S-X
si Su>X>8d,C=p(Su-X)/r,entoncessir>1= C>5-X

Demostracibn:

Primero observemos que r-pu=r- (—r-—d)u = (-u)d= (1-p)d
u-d u-d

comoK>S8d yr>1= (-pX>(1-p)Sd = (r-p)X>(r-pu)S
= p(Su-X)>r(S-X)= p(Su-X)/r>8-X

= C>8-X
[}

Por lo tanto, la ecuacion (3) es una forma exacta de calcular el preao de una opcion
call un periodo antes de la fecha de expiracion.

Observaciones:

o El valor de la cali no dependi6 de la actitud del inversionista hacia el
riesgo, la derivacion de la formula solo se basd en el hecho de la
preferencia entre una mayor riqueza a una menor, de ahi que se tomaban
las oportunidades de arbitraje sin riesgo. Como resultado de que en la
formula no esta implicito la posicion del inversionista frente al riesgo,

90bservemos que en el caso de que la opcién sea Europea, su valor siempre estars dado por la ecuacién 2,
aiin ceando este valor sea menor a S - X, ya que no estd permitido ejercer 1a opeién inmediatamente.
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podemos obtener la misma expresion en caso de preferencia o aversion al
riesgo. Es aceptable pensar que la actitud del inversionista hacia el riesgo
puede afectar indirectamente el precio de la call en el sentido de que
puede influir en la determinacion de S, u, d y ¢, sin embargo, no es factor
determinante en el precio.

e Observemos que p= (- d) / (u - d) es siempre mayor que cero y menor
que uno. De hecho, p seria igual a q cuando los inversionistas son
neutrales al riesgo!?. Para ver esto notemos que la tasa de rendimiento de
la accion, la cual es igual a la suma de las posibles tasas de rendimiento
por su probabilidad de ocurrencia, deberia ser igual a la tasa de interés sin
Tiesgo, asi:

q(Su) + (1-q }(Sd)=S§r y
q=(r-d)/(u-dy=p
e El nimero de acciones a comprar en el portafolio equivalente,
= Cu —Ca
" S(u-a)’
opcion call por cada unidad de aumento en el precio del activo
subyacente.

representa el aumento que experimenta el precio de la

» Observemos que el valor de la call depende de la volatilidad de la accion,
medida por la diferencia S, - S, de la tasa de interés r y del precio de-
ejercicio X, que esta implicito en el valor C, - Cy. El tiempo, por ahora
no afecta pues solo tomamos en cuenta un periodo.

Consideremos ahora una opcion call con dos periodos de vida antes de la fecha de
expiracién. Siguiendo un proceso binomial, 1a accién puede tomar tres posibles valores
después de dos periodos.

FIGURA 4.2t POSIBLES VALORES PARA EL PRECIO DE
LA ACCION DESPUES DE DOS PERIODOS.

Su?

10 pefinimos un inversionista neutra: al riesgo a aquél que permanece indiferente entre una inversion que
paga una tasa cierta a una mvcrsnbn que paga una tasa de rendimiento incierta pero que tiene el mismo
wvalor esperado. Es decir, el i istn no exige un premio extra por correr un riesgo ni tamMpoco estd
dispuesto a pagar a otros para que corran cl riesgo por ¢l.
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analogamente, la opcion call podria tomar los siguientes valores:
FIGURA 422. POSIBLES \ALORES PARA EL PRECIO DE LA
OPCION CALL DESPUES DE DOS FERIODOS.
/C =Max [0,Su?-X]
/ . c,
=Max[0,Sdu -X]
\ d /
\ C

=Max [0,5d*-X]

C,, representa el precio de la opcién call después de dos periodos, si el precio de la
accion tiene un movimiento ascendente en cada periodo; Cy y Cy se definen
analogamente.

Observemos que al finalizar el periodo actual, a la opcién sélo le restaré un periodo
de vida y estaremos en el caso analizado antes. Entonces, de nuestro andlisis previo
tenemos:

Cus +(1-p)Cua]
r

Cy= (4a)

Cy= [_Ifi‘ﬂ‘l'“_p)_c_dfﬂ (4b)

Para obtener el valor de la call, construimos un portafolio con AS acciones y una
inversion de $B a tasa fija, cuyo valor al final del periodo sea C,, si el precio de la accion
al final del periodo es Su, y C; si el precio de la accién al final de periodo es de Sd.
Entonces, podemos obtener los nuevos valores de A y B sustituyendo los valores de C, y
Cg4 en la ecuacién (1).

Como hemos mencionado, pueden dérivarse oportunidades de arbitraje, si el precio
actual de la call no es igual al maximo entre el nueve valor del portafolioy S - X, Sin
embargo, hay una diferencia importante, con un periodo al vencimiento podia obtenerse un
beneficio sin riesgo (en caso de que la relacién no se cumpliera y la call fuera mayor al
valor del portafolio) encortando una call y usando parte de la venta en la compra de un
portafolio equivalente. Al final del periodo, sabiamos que el precio de la call debia ser
igual al valor del portafolio, de tal manera que podria cerrar su venta en corto, Lo anterior
era cierto solo porque faltaba un solo periodo para el vencimiento. Ahora no tenemos tal
garantia. Al final del primer periodo, el precio de mercado de la call. podria seguir en
desequilibrio y ser mayor al del portafolio equivalente. Si decidimos cerrar la posicion,
vendiendo el portafolio y recomprando la call, podriamos suffir pérdidas que posiblemente
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serian compensadas con las ganancias iniciales. También podriamos evitar las pérdidas
manteniendo el portafolio por un periodo mas. El valor del portafolio al final del primer
periodo sera exactamente suficiente para comprar el portafolio que necesitamos mantener
al siguiente periodo. Es decir, podrian reajustarse las proporciones en el portafolio
equivalente, pero no sera necesario poner mas dinero en la inversion.

De lo anterior concluimos que aun cuando faltasen dos periodos para el vencimiento
de Ia call, existe una estrategia que puede seguirse para garantizar ganancias sin riesgo en
el caso de que el precio de la call sea superior al maximo entre el precio actual del
portafolio y S- X.

El precio de la call en terminos de C, y Cy4 es:

c=—"c“+(:_")cd, Si AS+B>S-X

y C=8X en otro caso.

Sustituyendo los valores obtenidos en la ecuacion (4) y tomando en cuenta que Cy,
=C,y, tenemos:

o [P0+ 2001 pIC +(1- 1 Cus]
- 2
r

S) .
c {pzMax[O,Suz - X]+2p(1 — p)Max[0,8du - X]+{1-p)* Max[O.Sdz'- x]}
= ]

¥
Si este valor es positivo, en otro caso C =S - X,

Es posible demostrar que Ia expresion (5) siempre es mayor & S- X, cuando r es
mayor que uno. Por lo tanto esta expresion es una forma exacta de calcular el precio de la
opcidn call dos periodos antes de la fecha de expiracion. 1!

Ahora contamos con un proceso recursivo para el calculo de la call con cualquier
numero de periodos al vencimiento. Empezando el célculo en la fecha de expiracion y
siguiendo con el periodo (n- 1), (n-2),...,2, 1, 0; pero tomando siempre en cuenta el
valor de la call obtenido en el periodo anterior.

L1 Eq ¢l problema actual, cuando la accién no paga dividendos, sabemos que 1a call no debe ejercerse
antes de la fecha de expiracién. En ¢l caso general, cuando hay pago de dividendos, esto no
necrsariamente es cierto, de tal manera que debe checarse en cada perindo si conviene o no el ejercicio.
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El precio de una cpcmn call, para n periodos antes de Ia fecha de expiracion estd
dado por:

{2(jl(n j)l) J(1-p)* ’Max[O T X]} o

r

Esta expresion puede escribirse de una forma mas conveniente:

Sea a el minimo de todos los movimientos hacia arriba que el precio de la accion
puede experimentar en los proximos n periodos, para la call que termina in- the- money.
Asf que a serd el entero no negativo mis pequefio tal que u?d"®S)X. Tomando el
logaritmo natural de ambos lados de la desigualdad:

= alogu+ (n-a)logd +log S > log X
= a=log(k/Sd")/log(u/d)
= Vv j<a, max{ uld™i5-X,0]=0
y V jza, max[ uld"™is-x, 0]=uid"s-x

Entonces

—{zn:(ﬂ(n ,)l] i(1- p)“"[u’d“‘ls x]}

l,ll

Por supuesto que si a > n, la call terminara out-of the- money, ain cuando el precio
de la accion se mueva siempre hacia arriba, por lo que el precio actual de 1a call seré cero.

Ahora, haciendo un poco de algebra con la expresion anterior:

cos[g{rutgpon (2« fhlgpe o]

Ambos sumandos pueden ser vistos como el complemento de la funcién de
distribucion binomial. Basta con que para el primer sumando definamos:

pP=(Wr)p y 1-p=@n(-p)

Afirmacién: 0<p” < 1
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£

c (r—d) r T
omo r<u= —_— <= =>p<—‘
u-d u

p=ri}p<Wwr)(tu)<l

Por otro lado si definimos

a

{u=-r) _

p=(/fp=> l-p'=1-(Wrp=— (1-p)

r (u-d)

- |

Asl las cosas:
j n-if g™ i i i
pi(1-p) J[r—“)=[(u/r)p]’[(d/r)(]—p)] 1 = pi(1-pr

Por lo tanto, la formula de Sharpe para la evaluacion de opciones call es:

C=S®{a;n, p’]-K r™" ®[a; n, p]
donde
p=(r-d)/(u-d) y p=(wr)p
2 = al entero m4s pequeilo no negativo mayor que:

log(K/Sd"™)
log(u/d)

Sia>n=>C=0

En realidad el valor de una call deberia ser igual al valor presente del pago que se
espera recibir en un fisturo, en un mundo neutral al riesgo, de hecho eso es lo que dice la
equacion 6. Podriamos preguntarnos entonces, porqué buscamos un procedimiento
recursivo cuando [a respuesta puede darse en un solo paso?, La razon es que ain cuando
un solo paso es técnicamente correcto, esto es aplicable cuando se conocen todas las
circunstancias bajo las cuales un individuo preferiria ejercer la call antes de la fecha de
expiracion. Si no conocemos esto, no tenemos forma de calcular el valor esperado. En el
caso actual (una call, cuya accion no paga dividendos), podemos determinar esta
informacion de otras fuentes: La call no debe ejercerse antes de la fecha de expiracion.
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8.4. Estrategias sin riesgo

A continuacién mostramos un ejemplo numérico para ilustrar como se puede actuar
cuando se advierte una diferencia del precio de mercado M con la formula binomial C. Si
M>C, se puede proceder a una cobertura si no es asi hay quedar paso atrés a la cobertura,
para obtener un beneficio. Supongamos que:

§=80, n=3, K=80, u=1.5, d=0.5 y r =1.1

Entonces p= (r-d)/(u-d)=0.6. Usando p, podemos contruir el signiente arbol de los
posibles precios de la accién cuando n=3:

270
216
180<
36
zu< 9
so/‘-t5 0 2
\“< NS5
4 .288
20
16T 10

Usando la formula, el valor de la call debe ser
C=0.751].064(0) + .288(0) + .432(90-80) + .216(270-80)] = 34.065
Con el mismo procedimiento puede obtenerse el precio de la call en cada nodo

Un portafolio sin riesgo, estaria constituido por una posicion corta en calls, una
~larga en AS acciones y una cantidad en efectivo de B, donde A= (Cu - Cd)/ (u - d)$. El
siguiente diagrama indica los valores que podria sumir la call y los correspondientes

valores de A:
7.2/

545
719 157 \

136 0
o

\O

Con este anilisis preliminar, estamos preparados para tomar alguna ventaja en el
mercado si se observa un precio erroneo. Supongamos que cuando n=3, el precio de la
call en el mercado es 36, en tanto que la formula indica que el precio debe ser 34.07. La
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opcion estd sobrevaluada, por lo que podemos vender una opcién y asegurar un beneficio
igual a la diferencia entre el precio erroneo y 34.07.

Los pasos que se pueden serguir a lo largo de todo el tiempo que falta para la
expiracion son:

Paso 1 (n=3): Vender Ia call a 36. Tomar 34.07 e invertislo en un portafolio que
contiene A=719 acciones, dado que no es suficiente, es necesario pedir un préstamo (
719(80) - 34.07 = 23.46). El resto, 36 - 34.07 = 1.94 puede depositarse en el banco.

Paso 2 (n=2): Supongamos que el precio de la accion sube a 120, asi que la nueva A
es .848. Es necesario comprar 0.848- 0.719= .129 acciones, a 120 por accion el gasto
total sera de 15.48, lo cual también se pedird prestado. En este momento la deuda a
ascendido a 23.46(1.1) + 15.48 =41.28,

Paso 3 (n=1): Supongamos que el precio de la accion ha bajado a 60. La nueva A
=,167. Deben venderse .848 - .167 = 681 acciones a 60 cada una. Paste de esta pago (
.681(60) = 40.86 ) debe usarse para pagar parte de la deuda, que ahora asciende a 41.28
(1.1)=45.41. Por lo tanto se reducira a 45.41- 40.86 = 4.55.

Paso 4d (n=1): Supongamos que el precio es 30. La call expira sin vator. Las .167
acciones pueden venderse a 30 cada una, haciendo un total de .167(30) = 5. La deuda
ascendio a 4.549(1.1) = 5, o cual puede saldarse completamente. Pero el deposito en el

banco ha crecido a 1.94 (1.1)3 =2.58,

Paso 4u (n= 0): Supongamos que S§= 90. La call que se vendio esta in- the- money
en la fecha de expiracion, El gjercicio de la call llevara a una pérdida de 90- 80 = 10. Para
cubrir el ejercicio se puede pedir prestado 10, de tal manera que la deuda asciende a
5+10= 15, Las .167 acciones pueden venderse a 90, obteniendo un valor total de .167(90)
= 15, con lo cual se saldara la deuda. Pero los intereses del banco y el principal suman

1.94(1.1)3=2.58.

Si cerramos la posicion antes de la fecha de expiracion, i.e. si compramos la opcion
a precio de mercado, hay Ia posibilidad de asumir pérdidas que podrian no estar
compensadas con las ganancias,

Al nimero de acciones que se mantiene por cada call se conoce como razén de
cobertura o delta de la opcién (neutral position rvatio). En el ejemplo se mantuvo
constante €l nimero de calls y se ajusto el nimero de acciones asi camo el flujo de
efectivo. Como resultado, el beneficio fue independiente del precio de mercado de la call,
en el inter del periodo. Una diferencia del precio de mercado con la formula antes de la
fecha de vencimiento no perjudico o beneficié nuestra posicién.

En lugar de mantener constante €l ntimero de calls, pudimos seguir otra alternativa,
i.e., mantener constante el nimero de acciones y comprar o vender cails, lo cual puede ser
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peligroso. Supongamos que después de haber iniciado la posicion, 1a razon de cobertura se
incrementa. Para conseguir la proporcion adecuada de acciones y calls, segiin la razon de
cobertura, podemos seguir dos caminos: 1)comprar mas acciones, o 2) comprar algunas
de las opciones que habjamos vendido con anterioridad. Vimos que si seguimos el primer
camino no habra ningin problema, pero si seguimos la segunda atternativa podemos llegar
incluso a perder dinero cuando la opcion sigue sobreevaluandose. Y al cerrar las
posiciones en opciones tendriamos que asumir pérdidas.

Para ver esto, repetiremos la operacion de cobertura, ajustandola comprando y
vendiendo calls.

Paso 1 (n=3): Sucede lo mismo.

Paso 2 (n=3): Supongamos que precio aumento a 120 = A= 848. El precio de la
call en ¢l mercado es de 75.0. De acuerdo a la formula esta sobrevaluada, por 75 - 60.46
= 14,54, La razén cambia A=.719, por lo que deben recuperarse o comprar 1-.848 =152
calls, con un costo de 75(.152) = 11.40; que deben pedirse prestados. A la tasa de interés
del 10%, la deuda total asciende a 23.46(1.1.) + 11.40 = 37.20.

Paso 3 (n=1): Si $= 60y la call se vende a 5.454 ( que es el precio justo), ya no es
posible realizar algin beneficio manteniendo la posicién. Procedemos a cerrarla,
vendiendo .719 acciones (=719 (60) = 43.14 ) y comprando .848 calls por .848(5.45) =
4.63, La diferencia puede usarse para pagar parte del préstamo: 43.14 - 4.625 - 37.20(1.1)
= -2.41. En el banco, el depdsito ha acumulado intereses. El principal y dichos intereses

pueden ocuparse para pagar la deuda: 1.94 (l‘l)z= 2.34 -2.41 = -0.065.

De lo anterior concluimos que para ajustar una posicion de cobertura, nunca debe
comprarse una opcion sobrevaluada o venderse una opcién subvaluada. Hacer lo contrario
puede llevarnos a un mayor beneficio. Por ejemplo, si en el primer ejemplo, la call
estuviera sobrevaluada, hubiese sido mejor ajustar la posicion vendiendo mis calls en vez
de vender mas acciones. '

9. LA FORMULA DE BLACK AND SCHOLES

Cuando derivamos la formula binomial, pudimos haber asociado en forma natural cada
periodo de tiempo como el transcurso de un dia; sin embargo, en el mercado,
generalmente se negocia un titulo mas de una vez al dia, lo que quiere decir, que el precio
podria cambiar en teoria en forma continua. Esta es una de 1as dos objeciones al modelo
Binomial. La otra es que en un momento en el tiempo es posible pensar en que el precio
de un titulo tome mas de dos posibles valores.

Afortunadamente la aproximacion binomial permite corregir estas limitantes. En

realidad el proceso nunca se basé en un periodo de tiempo especifico, de hecho este
podtia ser tan pequefio como se quiera, una hora o incluso un minuto. Ademds las
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operaciones podrian ser tan frecuentes que los precios de la opcion al final del dia podrian
ser cientos.

Para hacer esto mds preciso, supongamos que h representa el lapso de tiempo entre
sucesivos cambios en el precio de la accion. Esto es, si t es el tiempo a la fecha de
expiracion y n es el niumero de periodos de longitud h antes de la fecha de expiracion,
entornces:

h=tn

Cuando las operaciones se hacen mas y mas frecuentes, h tiende a cero. Debemos
entonces ajustar en cada intervalo, las variablesr, u y d de tal forma que arrojen resultados
realistas cuando h tiende a cero, i.e., cuando n — .

Definimos ' = 1 + tasa de interés en el periodo t. y
r*= | + la tasa de rendimiento en un periodo de longitud h

En los n periodos, la tasa de rendimiento es r*", donde n = t/h, ahora bien, r*" debe
permanecer constante para cualquier particion del tiempo, i.e. el rendimiento total no debe
depender de cuantas veces se particione t.

Por lo tanto: r*1 = !, para cualquiern = r* =g/?

También necesitamos definir u y d en términos de n. La forma de escoger u y d seran
tales que el precio de la accion seguird un proceso continuo, con ello a traves de la
formula binomial derivaremos la formula de Fischer Black and Myron Scholes.

A diferencia de lo establecido en la seccion anterior, el precio de la accion
experimentara movimientos de log u y log d con probabilidad q y con probabilidad 1-q,
respectivamente. Esto dard una tasa compuesta continuamente en cada periodo, que serd
una variable aleatorig, que en cada periodo tomara los valores, log u con probabilidad q y
log d con probabilidad 1-q.

Consideremos una secuencia tipica de cinco movimientos, por ejemplo u, d, u, u, d.
Entoaces $* = Suduud, $*/ § = u*d® , ylog (5* / $ ) = 3 log u + 2 log d. Generalizando,
sobre n periodos,

log(S*/S)=jlogu+(n-jlogd=jlog{u/d)+nlogd,

donde j es el nimero aleatorio de movimientos hacia arriba que ocurren durante los
n periodos antes de la fecha de expiracion. Entonces, el valor esperado de log(S*/ S ) es

E[log( $*/ S )] = E ([ log(w/ d )] + nlog d
y Var [ log( $*/ § )] = Var ()[ log(u/ d )2
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Cada uno de los movimientos hacia arriba, de los n posibles, tienen probabilidad q.
Asi, E(j) = nq. Ademas y dado que la varianza en cada periodo es

3
q(1-q)* +(1-q)(0-q)* = qf1-0),
entonces Var(j) = nq (1-q). Combinando todo esto, tenemos que
"E[ log($*/ S )] = [qlog(w/d }+ log d]n=jin
Var [ log(8* S)]=q(1-q)[ log(u/d)]2n=62n

Es importante determinar que pasa con fin y &2n cuando n tiende a infinito.
Ajustaremos u, d y q de tal manera que la tasa de rendimiento continua, estimada para el
precio de [a accion, coincida con Ia del precio actual de la accion cuando n tiende a

infinito. Es decir, sean u, d y q tales que:

[qlog(uw/ d )+ logdjn— put

cuando n—
q(1-q ) log(u/d)P n - a*t
- Seanu, d y q tales que
u=oVm o d=govin q=—;-+%(p./c)\/t/—n
En este caso, para cuglquier n,
fin=pn y 62n=[62-u2(t/n>]t

2

Podemos observar, que cuando n— », &2n — o,y que paratoda n fin=pn

Para nuestro modelo, la variable aleatoria tasa de rendimiento sobre un periodo de
tiempo t, es la suma de n variables independientes, cada una de las cuales puede tomar el
valor log u con probabilidad q y log d con probabilidad 1-q. Ahora necesitamos saber
como se distribuye la suma cuando n es lo suficientemente grande y q, u 'y d se han
escogido de esta manera.

De acuerdo al teorema de Limite Central, decimos que cuando n— o y si

qllogu— ﬁ|3 +(1-q)jlogd - ﬁ|3 0
& -

m
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entonces Pr ob{[w] < z} - N(z)
&vn

donde N(z) es la funcién de distribucién normal con media cero y varianza 1. Lo
anterior quiere decir que si €l periodo de tiempo se divide en un nimero infinito de partes,
1a probabilidad de que la tasa estandarizada de rendimiento compuesta continvamente del
precio de la accion sea mayor que z, puede aproximarse con una distribucion normal
estandar.

Notemos que lo anterior se cumple ya que:

qllogu - i’ +(1-g)ftogd - if* _(-qP+q?
&*Jn Jne(1-q)

que tiende a cero cuando n tiende a infinito ya que q= %4—%(;1/11)«):/ n.

Asi las cosas, y dado que se cumple ¢! Teorema de Limite Central, la variable

log(S*/S) -t
ot

se distribuye N(0,1), Yo que significa que log S* tiene una distribucion normal con

media pt + logS y varianza o2t En tanto que la media y la varianza de (§*/S) son
u+a’uiz y l2ul+c12((fszl -1

Black and Scholes empiezan su estudio suponiendo que las operaciones que se
realizan en el mercado se realizan en forma continua y suponiendo que el precio de la
accion se distribuye lognormal. Lo cual implica que S>0, $* nunca puede llegar a ser
negativa ¥ no estd acotada superiormente, aunque crecimientos muy grandes son poco
probables. El hecho de la que la distribucién de log(S*/ S) sea una funcion simétrica,

implica que los movimientos en S$* hacia arriba o hacia abajo de la media son igualmente
probables.
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En términos de nuestra notacion, la férmula de Black and Scholes se reescribe
como: .

C=SN(x)-Kr 'N(x—a4l)

1
donde %/_Kr_)_ 5 oWt

avt

Una explicacion de la formula podria ser: si ejercemos la call en Ia fecha de
expiracion recibiremos la accién a cambio de pagar el precio de ejercicio. El primer
término de la formula, SN(x), es el valor presente del precio de la accidn si y solo si $*>K,
y el segundo término, es el valor presente del precio de ejercicio si y solo si $*>K. Si
sucede que S es muy grande en comparacién a K, entonces N(x)= N(x—oaﬁ)ml, y

C=S-Krt,

La formula tiene otra interpretacion. Veremos que N(x)= A, el nimero de acciones
en el portafolio equivalente. Sabemos que C = SA + B, entonces es posible ver que B =
~Kr'N(x-oV1).

Pretendemos mostrar que la formula binomial converge a la formula de Black-

Scholes cuando t se subdivide en un nimero muy grande de subintervalos, y ¥, u, d y q se
escogen como lo habifamos indicado.

Reescribiendo la expresion del precio de una opcion de compra segin el modelo
binomial:

€= n,p}-K ™ &fs; 0, p]

™0 es siempre igual a r™!. Por lo tanto para demostrar que las formulas convergen
basta con demostrar que cuando n tiende a infinito;

$lmnp1oN®  y  ¢lanp]->Ne-ovi)
La distribucién binomial complemento ¢ [a; n, p } es la probabilidad de que la suma
de n variables aleatorias, donde cada una de ellas toma el valor 1 con probabilidad p y el

valor de 0 con probabilidad 1-p, sea mayor o igual a a. Ademas sabemos que ¢l valor de Ia
suma j, tiene media np y desviacion estandar /np(1-p). Entonces,

a-1-np

- . = j J “p
1-¢(a;npJ=Prob[jsa-1]= "m"[,/rp(‘rp— (1= p}

Haciendo analogia con lo anterior. Si consideramos una accion que en cada periodo
se mueve Su con probabilidad p y Sd con probabilided 1-p, entonces

113




Capitulo IV: Valuacidn y Estrasegias con Opciones y Warrant

log(S*/S)=jlog{u/d)+*nlogd. La media y la varianza de la tasz de rendimiento del precio de
la accién son:

ip = plog(u/d) +logd y 82 = p(1-p)[log(u/d)?
Usando estas igualdades, se puede demostrar que :

j—np =log(S'/S)—ﬁpn
Jnp(1-p) pvn

Definiendo a de la formula binomial como:
a-1= log(K/Sd " Mog(w/d)-£ = flog(K/S)- nlog d}fog(w/d)-e

donde € es un namero entre cero y uno. Usando esto y las definiciones de {i, y

épz, tenemos que;

a-l-np _ log(K/S) - fi;n—elog(u/d)
Vnp(1-p) Gpvn

log(S*/S)~fiyn log(K/8)-f n-elog(u/d)
= 1- &fa;n, p] =Prob LA P
] [ ey e

Para aplicar el teorema de limite central debemos checar primero si se cumplen las
condiciones iniciales, i.e.

.3 S P
pllogu-up| +(1-P)|‘°8d‘PpL_ a-p)*+p? -0
&y np(i-p)

cuando n—> . Para ello, redefinimos a p= (i -d)/ (u-d) y entonces f=rt/n

edm

u=

yd= é""m. Es posible demostrar que cuando n—» e,

2
p_’l+__l_ logr~1/2¢ JZ’
2 2 o n

entonces la condicion inicial se cumple cuando n tiende a infinito por lo que es
posible usar el teorema de limite central.

Para hacer esto, necesitamos evaluar fipn, &'z) y log(w/d) cuando n —ec:
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Una caracteristica interesante es que aun cuando ps q 'y entonces fip 2 {i y 6, %6,
sucede que en el limite, cuando n tiende a infinito 6,,& y 6V tienden al mismo

valor. Por el contrario, ya que p # Iogr-%oz, en el limite ﬁpn # fin. Rescribiendo

o1 = (logu)/n, es claro que el limite no depende de p © q, asi que deberia ser el
mismo para cualquiera. Sin embargo, en cualquier punto, ya que:

&2n=[ z—uz.(t/n)]t y G:n=|:02—(logru-%02)2(l/n)]t
Gp#a.

El hecho de que fipn - (log r—%cz )t también se puede derivar de las propiedades

de la distribucion lognormal:

1 2
logE(S*/Sy=p,t+—c"t
BE(S*/S)=pot+>
donde E y pp se miden con respecto a la probabilidad p. Como p= (7 -d J/((u - d) =
= pu+ {1 - p)d. Para variables aleatorias independientes, la esp del producto
es igual a al producto de las esperanzas. Entonces,
E(S*/S)=[pu+(1~p)d]" =i*=r"
Suétituyendo r! por E(S*/S) en la peniltima ecuacién, tenemos que
Hp=logr— %0’2
Asi que, cuandon —» ®
ﬁpnﬁ(logr—%qz)t y 6PJ;—>0JT

Aun mis, log(u/d)—0 cuando n—w.

Entonces, ya que

1
log(K/8)—fi;n—clog(u/d) __1oB(K/S)-(logr-- o)t
o —>z=
5pin o
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tenemos
, ~n|loB(Kr/s) 1
I- ¢[a;n, p] > N@ NI: gy +20J(—]

El paso final es usar la propiedad simétrica de la distribucion normal, ya que 1- N(z)
= N(-z). Entonces cuando n-—»wo,

dlan pl—Ne2)= N[L"g—(fhi;tﬂ—}cﬁ}: N(x-ovD)

Con un argumento similar, puede demostrarse para ¢ [a; n, p° ], lo cual completa la
demostracién de que el modelo binomial para el precio de una opci6n tiende al modelo de
Black & Scholes 12,

Por lo tanto, la formula derivada por Black y Scholes puede escribirse de la siguiente
manera:

¢ = SN(dq) - Xe""N(d3)

In(S/X) +(r+02/2)T
VT

d] - Oﬁ

Precio de una opcidn de compra.
Precio actual de la accion.

Precio de ejercicio.

Tiempo a vencimiento de la opcidn.
Volatilidad det precio de la accidn.
Funcion de distribucion normal.
Tasa instantanea libre de riesgo.

donde dy =

2.
[ ¥

7 Zg HAxX©no
o

~—~ N
N
[T |

La volatilidad del precio del activo subyacente es la iinica variable que no es
directamente observable y que es generimente estimada de datos histdricos.

12 La tinica diferencin es que cuando n—a,

2 -]
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Cabe mencionar que asi como es posible deducir una razén de cobertura en el
modelo Binomial, puede determinarse el mismo factor mediante la formula de Black &
Scholes.

Asi pues, es posible demostrar que:
&
—=N(dl)=A
Z - Ve

donde A, es la razén de cobertura del modelo binomial. En otras palabras, estamos
afirmando que la razén de cobertura es ¢l resultado de saber en que proporcion cambia el
precio de la opcién cuando cambia en una unidad el precio de Ia accién. Por lo tanto, para
mantener una posicion cubierta, el numero de opciones que deben comprarse en un
instante de tiempo, debe ser igual a N(d1)*S. Este factor es frecuentemente empleado por
los inversionistas que mantienen una posicién en el mercado del bien subyacente, asi como
en el mercado de opciones,

Consideremos el siguiente ejemplo, aplicando el nuevo modelo:

El precio actual de una accion es $60 y la desviacion estindar del precio de la
accion es 25%. La tasa libre de riesgo para los siguientes 6 meses es de 10%.
¢Cuil es el precio justo de una opcion a 6 meses con un precio de ejercicio
de $557.

Calculando dj y dg:

_ In(60/55)+(0.10+(0.25)% / 2)0.5
B 0.2505

d =0.8634- 0.17678 = 0.6866

d, =0.8634

N(0.8634)=0.8060  N(0.6866)=0.7538
= ¢ = 60{0.8060) - 55¢~10X95) (0 7538)=§8.92

=> El valor instrinseco de la opcion es $5 y el time premium $3.92.-
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10. ASPECTOS RELEVANTES SOBRE LOS MODELOS DE EVALUACION

Antes de concluir con los modelos de evaluacion es necesario hacer algunas
observaciones:

» Hemos descrito los dos modelos que regularmente se emplean en la
evaluacion de opciones. Evidentemente dichos modelos suelen estar
sistematizados en las Bolsas.

« El Modelo Binomial, se emplea en la evaluacion de opciones Americanas,
dado que se contempla el hecho de que el inversionista puede ejercer en
cualquier momento, antes de la fecha de expiracion

« Por el contrario el Modelo de Black & Scholes sélo es aplicable a opciones
Europeas,

e Dela formula de Black & Sholes, dos de los parametros suelen ser dificiles
de determinar, éstos son la volatilidad del precio de la accion y la tasa
instantanea libre de riesgo, ya que ambos son parametros que se observaran
en el futuro. Por lo tanto y a menos que se tenga una idea exacta del
comportamiento futuro de los precios, es necesario buscar otras medidas
alternativas.

Por ejemplo, r suele set constante (de hecho, ¢l modelo es planteado de esta
forma) y generalmente se emplea la tasa lider del mercado, la cual puede ser,
en el caso de México, Ia tasa CETES a 28 dias, o bien una tasa ponderada-de
los valores gubernamentales.

La volatilidad futura del precio de la accién suele ser estimada con datos
histéricos. Sin embargo, hay que mencionar que existe un método
alternativo, mediante el cual se calcula la volatilidad implicita. Es decir,
tomando en cuenta los precios de las opciones observados en el mercado, y
utilizando la férmula de Black & Scholes se puede calcular la volatilidad que
estd implicita en el precio. Se piensa que alimentando el modelo con dicha
volatilidad, los precios calculados pueden aproximarse mis a la realidad.

o En ¢l mangjo de portafolios con opciones, mucho se ha adelantado con
respecto a la descripcion de su comportamiento. De ahi que es importante
conocer ademis de la forma en que se evalian estos productos, algunas
medidas de sensibilidad, como son:

La variacion del precio de la opcion con respecto a la variacion del precio de
la accién : Delta de la opeion (factor de cobertura).
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La tasa de cambio del valor de !a opcion cuando transcurre el tiempo: Theta
de la opeidn.

La tasa de cambio de Ia delta de la opcion cuando hay un cambio en el precio

de . la accion: Gamma de la opcidn. Intuitivamente nos indica, que tan
rapido debemos actualizar nuestra cobertura.
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11. ESTRATEGIAS QUE INVOLUCRAN OPCIONES

Hemos visto que existen diversos objetivos al participar en un mercado de opciones como
son: reducir el riesgo, incrementar la tasa de rendimiento u obtener algin beneficio de
acuerdo a las expectativas del mercado.

En esta parte analizaremos algunas posiciones que suelen construir los
inversionistas, Por ejefnplo un inversionista puede combinar una posicién en el activo
subyacente con una posicion en opciones de tal manera que su relacion riesgo-
rendimiento se optimice; o bien, podria tomar una posicién gue involucre solo la tenencia
de opciones.

Hay tres caracteristicas de los contratos de opciones que los hacen- atractivos.
Psimero, el hecho de que los contratos pueden abandonarse sin ningun castigo mas que la
pérdida de la prima. Segundo, el grado de apalancamiento, el cual puede ser
extremadamente alto. Finalmente, las numerosas combinaciones que pueden construir los
inversionistas de acuerdo a sus particulares expectativas del mercado.

A continuacion explicaremos e ilustramos en forma grafica algunas de las estrategjas
mas empleadas. Utilizaremos como variable subyacente acciones, sin embargo estas
estrategias pueden desasrollarse sobre cualquier bien subyacente.

11.1. Estrategias Bdsicas

Estrategin:  Posicién Larga en una Opcién de Compra

El inversionista que compra una call, desea anticiparse a un movimiento a la alza en
el precio de la accién, i.e., estima que el precio se incrementara y desea comprar en
un fituro la accion a un precio menor al de mercado. Una vision mas optimista del
mercado hara que el inversionista compre 1a opcion, ain estando ous-of-the money,
ésta opetacion por consigulente producird un apalancamiento mayor, dado que el
precio del contrato sera menor y al final estara adquiriendo una accion.

Cuando el mercado va a la alza, y con €|, el precio del bien subyacente, los
beneficios que pueden obtenerse son significativos. En cambio la pérdida estd
acotada por el costo de la prima (si el precio de Ja accion al vencimiento es superior
al de ejercicio).

Cuando el tiempo pasa, el time premium disminuye y el valor de la posicion
disminuye. Por eflo en la siguiente grifica se observa que una opcion con 4 meses de
expiracion vale mas que una con 2 meses. Sin embargo, si la volatilidad se
incrementa, dicha disminucion sera mas lenta, en caso contrario, el valor de la
opcion tendera mas rapido a su valor intrinseco.
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FIGURA 4.23. ESQUEMA DE GANANCIA DE UNA POSICION LARGA EN UNA
OPCION DE COMPRA.

15| Ganancia Posiciin Larga en una Cll

4 meses de explracion

2 meses de explracion
0 0 B

%0 100 110 120
-5
i Preclo defs Accion

~1g /

Precio de ejercicio = 100, Precio de la opcion = 10,

Un producto sintético que represente el mismo esquema de ganancias de una
opcion call, puede construirse con una posicion larga en el bien subyacente y una
posicion larga en opciones de venta.

Estrategia: Posicién Larga en una Opcién de Venta.

El inversionista que adquiere una put, estima una caida dcl mercado, Una vision muy
pesimita del comportamiento del mercado hara que el inversionista adquiera una put
out-of-the money. Hay que mencionar que ninguna otra posicién produce mayor
apalancamiento como ésta, cuando el mercado se estima a la baja.

Por otro lado, cuando se pose una posicion larga en acciones, la tenencia de
una opcidn de venta es la forma mas simple de cubrirse contra una caida en el precio
de la accion.

Cuando el mercado cae, los beneficios para el tenedor se incrementan (el
maximo beneficio es el precio de ejercicio), en tanto que de haber pérdidas, éstas
estaran acotadas por el precio del contrato.

{Que pasa con el time premium?. Pues bien, a medida que pasa el tiempo, el
time premium tiende a cero. Si la volatilidad se incrementa, la velocidad con que
tiende a cero disminuye. La siguiente grafica solo refleja las ganancias al
vencimiento del contrato.
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FIGURA 4. 24. ESQUEMA DE GANANCLA DE UNA POSICION LARGA EN UNA
OPCION DE VENTA.

| Ganancia
LT

Precio dela Acclon

100 110

i-10 4

120

|-15 l Posicion Larga en una Put

Posicion Corta en una Opcién de Compra (en caso de poseer la aceién

subyacente)

Emitir una call sin poseer la accion subyacente constituye un riesgo para el emisor,
ya que su ganancia esta limitada por la prima, pero sus pérdidas, no estan acotadas.

superi

En cambio, vender una call y poseer al mismo tiempo la accion significa estar
cubierto en la emision, ya que las pérdidas en la opcidn pueden compensarse con las
ganancias en el bien subyacente. Dicho de otra manera, si el inversionista ejerce su
derecho de compra, el emisor no tendra que salir al mercado y comprar en ese
momento el bien (cuyo precio serd mayor, al menos, del precio de ejercicio) para
venderlo al tenedor de la opcion. Hay que hacer notar que otro tipo de cobertura
para €l emisor es la adquisicion de la misma call.

Se puede observar en la siguiente figura que cuando el precio de la accion es

or al precio de ejercicio, la funcion resultante estd acotada.

FIGURA 4.28. ESQUEMA DE GANANCIA DE UNA POSICION CORTA EN UNA
OPCION DECOMPRA.

1
t cén Cona en ura Call
Y e e o™ o
100 1107 * < Jrecia de b Asciéu
-

Posiciin Lugs en Ls Accién

Precio de cjercicio = 100, Precio de la opcion = 10,

122



Capitulo 1V: Valuacidn y Estrategias con Opciones y Warrants

Estrategia: Posicién Corta en una Opcién de Venta.

Aligual que mantener una posicion corta en una call sin poseer la accién subyacente,
suscribir o emitir una put podria ser una estrategia bastante arriesgada, ya que hay
posibilidades de generar grandes pérdidas (el valor intrinseco) a cambio de ganancias
acotadas (el costo de la prima). El suscriptor debera tener en caso de ejercicio la
cantidad suficiente para comprar la accion,

Una ventaja para los emisores de opciones es que suele constituir una fuente
de fondeo, pues adquieren el valor de la prima. Por ello, el emisor de una opcién de
venta la suscribe estimando una alza en el mercado.

Notemos que la grafica resulta ser la misma que la de la estrategia anterior, i.e.
que un producto sintético de una posicién corta en opciones de venta puede
generarse a partir de una posicién larga en el bien y corta en opciones de compra.

Cabe mencionar que cuando pasa el tiempo, esta posicidn incrementa su valor
al perder su time premium.

FIOURA 4,26. ESQUEMA DE GANANCIA DE UNA POSICION CORTA EN UNA

OFCION DE VENTA.
Guosncla Posicién Corta en uns Put
10
§ Precio dela Accién
0 00 1o 120
K] 2 meses de cxpiracion
1 4 meses de explraciin

Precio de ejercicio = 100, Presio de la opcion = 10,
11.2. Estrategias "SPREAD"

Las siguientes estrategias que involucran la combinacion de opciones de compra, se
conocen como “spreads”. Estas difieren de las estrategias anteriores en que las pérdidas y
ganancias son conocidas y limitadas.
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Estrategia:  Bull Call Spread

Implica comprar y vender calls con diferentes precios de ejercicio, pero con la
misma fecha de expiracidn. La call que se compra, tiene menor precio de ejercicio
a la que se vende. De la grifica se puede observar (funcion resultante) que quien
adquiere un buil spread requiere de una inversion inicial.

Para obtener un beneficio, el inversionista que construye esta estrategia,
estima pequeiios movimientos a la alza en el precio de la accion. Notese que de
estimar movimientos considerables a la alza, solo le convendria comprar una call.

Supongamos que X, es el precio de ejercicio de la call que se compra, X, esel
precio de ejercicio de la call que se vende y Sy es el precio de la accion en la fecha
de expiracion de ambas opciones. La siguiente tabla muestra los pagos en diferentes
circunstancias. Por ejemplo, si el precio de la accion al vencimiento es superior a X,,
el inversionista ejercera la call, obteniendo un beneficio de St - X, en tanto que le
serd ejercida la call con precio de ejercicio X, asumiendo una pérdida de X,- S1 . Asi
las cosas su beneficio total serd de X,- X.

FIGURA 4.27, FLUJOS EN UN BULL CALL SFREAD

Precio de la accifn Flujos de 1a opcidn call Total
Posicitn larga  Posicion corta

St 2 X; ST-X Xy- ST Xa-X)

X <51<X3 ST-Xi 0 ST-X)

SpeXy o 0 0

Se distinguen 3 tipos de bull spreads:

1. Cuando ambas calls estan inicialmente out-of-the-money.
2. Una call inicialmente estd in-the-money y la otra opcion esta out-of-the-money.
3. Ambas calls estan in-the-money.

Una de las ventajas de un Bull Call Spread es que las posibles ganancias
pueden resultar mayores a las posibles pérdidas (ver grafica).

Un bull spread también puede generarse a partir de una posicion larga en el

bien subyacente mis la compra de una put mis la venta de una call con precio de
ejercicio superior al de la put.
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FIGURA 4. 28, ESQUEMA DE GANANCIA DE UN BULL CALL SPREAD.

! Ganancia

20~

Bult Cali Spread
i

Posicién Corts vn una Call

Estrategia: Bear Call Spread.

Involucra 1a compra y venta de calls con diferentes precios de ejercicio pero
con la misma fecha de expiracién. La call que se compra tiene un mayor precio
de ejercicio a la call suscrita. Esta estrategia es el-"inverso” de un bull spread, i.e.,
la venta de este, es equivalente a un bear call spread

El inversionista que entra en un contrato bear spread espera que el precio de la
accion decline o al menos piensa que hay mis posibilidad de que el precio disminuya
a que se incremente. La linea sélida de la siguiente grafica, muestra la ganancia de
este tipo de estrategias. Notese que la estrategia implica un flujo o inversién inicial,

Supongamos que los precios de ejercicio son X, y X, con X;< X,, la siguiente

tabla muestra los flujos de un bear spread en diferentes circunstancias. La ganancia
neta se calcula sumando al pago total el valor de la prima.

FIGURA 4. 29. FLUJOS EN UN BEAR CALL SPREAD.

Precio de la accién Flujos de la opcién call Total
Posicién larga Posici6n corta

St z2X) St-X2 Xy -St X2 -Xyp)

Xy <S7<X; 0 X|-ST  «ST-X)

ST sX) 0 0 0

Una desventaja es que la call con precio de ejercicio menor puede ejercerse
antes del vencimiento
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FIGURA 4.30. ESQUEMA DE OANANCIA DE UN BEAR CALL SPREAD.

T Ganancla
25+
154 Posiclén Neta Posicion Cortaen una Call
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o1
‘[ 110 120 130 0 0 160
<107
]!' Posicion Largs en una Call

Estrategia:  Bull Put Spread.

Involucra comprar y vender puts con diferentes precios de ejercicio, pere con
la misma fecha de expiracién. La put que se compra tiene un precio de
ejercicio menor a la que se suscribe.

El inversionista que adquiere esta estrategia estima un aumento moderado en
el precio de la accidn, piensa que es mas factible que la accion suba a que baje. Suele
adquirirse cuando no hay una completa seguridad de un comportamiento a la alza en
el mercado,

Puede observarse que es posible emplearla para generar un crédito neto mayor
a la mixima pérdida posible. Las pérdidas estan limitadas al igual que las ganancias.

Una desvetaja es que la put con el mayor precio de ejercicio, le puede ser
ejercida al inversionista antes del vencimiento.
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FIGURA 4.31. ESQUEMA DE GANANCIA DE UN BULL PUT SPREAD.

Ganancia

Poslcién Corts en una Put

.25
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Precio de la Accién

130 140 150 160

Posicion Larga en una Put

Estrategia:  Bear Put Spread.

Implica comprar y vender puts con diferentes precios de ejercicio pero con la
misima fecha de expiracién. La put que se compra tienen un mayor precio de
ejercicio a la que se vende. Como resuftado, el monto obtenido en la venta de la
put con menor precio de ejercicio compensa el costo de la put con mayor precio de
ejercicio.

El inversionista que hace uso de esta estrategia anticipa una moderada caida en
el precio de la accion. Suele emplearse para asegurar una ganancia mayor a las
posibles pérdidas.

FIGURA 4.32. ESQUEMA DE GANANCIA DE UN BEAR PUT SPREAD.

!40 T Ganancla
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11,3, Estrategias que involucran la Volatilidad de la Variable Subyacente

Las siguientes estrategias combinan calls y puts. Las estrategias mas comunes son las que
se conocen como “Straddles” y "Strangles”.

Estrategin: Posicién Larga en un Straddle

Implica comprar una call y una put con los mismos precios de ¢jercicio y
fechas de expiracién, El inversionista que adquiere esta posicion, anticipa una
volatilidad significativa en el precio de la accién o variable subyacente, pero no sabe
en que direccion.

Notese que con esta estrategia puede emplearse para tomar ventaja de
movimientos significativos del mercado cuando la direccion de dichos movimientos
se desconoce, en caso de que los movimientos no sean importantes, el inversionista
podria asumir Ia mixima pérdida. Al vender un straddle, el inversionista asume mas
riesgo ya que la volatitidad puede originar grandes pérdidas.

Con el tiempo, el time-premium decrece, i.c., que Ia posicion se depreciara.

FIGURA 4.33. EBQUEMA DE GANANCIA DE UNA POSICION LARCA EN UN STRADDLE.

40 7 Ganancia
30

Poskion Larga en una Put

2 meses de explracion

I Posicion Larga cn una Call Long Straddle

Estrategia:  Posicién Corta en un Straddle

Involucra la venta de una call y una put con los mismos precios de ejercicio y
fechas de expiracitn. Si el precio actual de la accion es de 140, el inversionista
anticipa un estancamiento del mercado o, a lo més, pequefios movimientos en el
precio de la accién. De ahi que suela emplearse en un mercado estatico.

Es posible observar que las ganancias estén acotadas pero las pérdidas pueden
ser potenciales, si el movimiento del mercado es brusco hacia la alza o baja.
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{3

y Warrants

Estrategia:

.
FIGURA 4.34. ESQUEMA DE GANANCIA DE UNA POSICION CORTA EN N STRADDLE.
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Posicién Larga en un Strangle

Considera la compra de una call y una put con el mismo precio de ejercicio y fecha
de expiracién. Al igual que un straddle la compra de un strangle es Iz "compra de
volatilidad"; si el mercado permanece "flat" (sin movimiento, constante) la posicion
pierde time premium, mientras que si el mercado se mueve significativamente en
cualquier direccion la posicion obtiene beneficios por la tenencia de call o put.

Puede observarse que las pérdidas estan acotadas y las ganancias son
potenciales en cualquier direccion. Cuando las dos opciones se encuentran ouf-
ofthe- money, se espera un movimiento significativo para cualquiera de las dos
direcciones, de tal manera que lleguen a estar in-the-money . Ademads, bajo estas
circunstancias las opciones suelen ser mds baratas, de ahi [a ventaja de esta
estrategia en relacion a un straddle es donde las pérdidas pueden ser mayores.
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FIGURA 4.35. ESQUEMA DE GANANCIA DE UNA POSICION LARGA EN UN STRANGLE.

{ SOT Ganncia

{20 1 Posicion Larga en una Call

! Poskién Largs ¢n uns Put
i -20-|' Long Strangle

Estmlegii: Posicion Corta en un Strangle

Involucra la venta de una call y de una put con precios de ejercicio diferentes. Se
dice que el Strangle esta in-the-money cuando el precio de ejercicio de la call es
inferior al precio actual de mercado y el precio de la put es superior a dicho precio.

Suscribir un strangle es muy riesgoso. La mayor parte de las veces el mercado
no se mueve lo suficiente para que alguna de las opciones esté in-the-noney por lo
que el suscriptor se ve beneficiado con el costo de las primas. Sin embargo, cuando
repentinamente el mercado se desploma o se eleva, las perdldas pueden ser
potenciales

FIGURA 4.36. ESQUEMA DE GANANCIA DE UNA POSICION CORTA EN UN STRANGLE.
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CAPITULO V { .‘

|  MEXICO EN EL MERCADO
- DELOS TITULOS OPCIONALES
(WARRANTS) -

En México, los inversionistas han utilizado tradicional para canalizar sus recursos,
dos tipos de instrumentos: la inversion en instrumentos de deuda (mercado de dinero) y la
inversion en capitales.

En el mercado de capitales, el inversionista orienta sus inversiones a plazos largos
con expectativas en los derechos patrimoniales y/o corporativos de la empresa en la que
invierte. Adicional el inversi en este mercado puede comprar bonos u
obligaciones que le aseguren un rendimiento preestablecido.

En el mercado de dinero, el inversionista obtendra liquidez inmediata al invertir en
instrumentos de corto plazo y poco riesgo.

Sin embargo, como hemos mencionado antes existen mercados financieros mais
sofisticados que el nuestro, en los cuales se han desarrollado instrumentos que amplian la
gama de alternativas de inversion. Estos instrumentos son los lamados productos
derivados, entre los cuales destacan principalmente los futuros, forwards, opciones,
WarTants y swaps.

En nuestro mercado, se ha observado una pequeiia muesira de estos instrumentos a
través de las coberturas cambiarias de corto plazo (las cuales son operadas como
contratos forward), los contratos futuros y los Titulos Opcionales (Warrants)!, los cuales
iniciaron su operacion en octubre de 1992,

1 Titlo Opcional es la denominacién forma? que se ha dado a los Warrants en México.



Capitulo V: México en el Mercado de los Titulos Opcionales (Warrants)

Estos instrumentos permiten a los inversionistas realizar operaciones de riesgo a un
determinado plazo, con una inversion menor que la requerida por los instrumentos
tradicionales y con un riesgo limitado a la prima de emision, por lo cual son utilizados
como instrumentos de cobertura y para operaciones especulativas.

La emision y negociacion de estos productos derivados hace posibles diversificar las
oportunidades de las empresas emisoras y de los inversionistas, a la vez que brindan mayor
liquidez y estabilidad al mercado.

El presente capitulo tiene como objetivo dar a conocer las principales caracteristicas

de la operacion con Titulos Opcionales en México, asi como, ejemplificar algunas de las
aplicaciones de dichos instrumentos.
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1. ANTECENDENTES

En la historia del mercado de valores mexicano se ha observado la presencia de algunos de
los ilamados productos derivados. Durante ef periodo de 1983 a 1987 en México se
emitieron futuros sobre al series i ias. Adicional . antes de la crisis de
principios de la década ‘de los ochenta, los contratos adelantados del peso/délar eran
comerciados activamente.

Sin embargo en noviembre de 1985, las autoridades mexicanas prohibieron a los
bancos locales (salvo Citibank) recibir y entregar pesos en el extranjero?. De esta manera,
dichas instituciones dejaron de tener acceso al mercado del peso/dotar, por lo que el
mercado de estos contratos adelantados desaparecio.

Adicionalmente, esta prohibicion provocé que The Chicago Mercantile Exchange
(CME) suspendiera las negociaciones de contratos a futuro sobre el peso mexicano. De
esta manera, los bancos extranjeros y mexicanos dejaron de ofrecer contratos adelantados
sobre el peso.

Las operaciones en el mercado cambiario del peso/ddlar, eran considerados como
contratos adelantados, debido a que estas operaciones eran liquidables el mismo dia, o
bien, en 24 o 48 horas hibiles después de haberse concertado la operacién y a la
incertidumbre con respecto al tipo de cambio del peso/dolar. Asi, las operaciones
liquidables en 24 y 48 horas eran consideradas como contratos adelantados.

Para suplir 1a carencia de un mercado de contatos adelantados del peso/dolar, el 5 de
febrero de 1987, el Banco de México introdujo e! Mercado de Coberturas Cambiarias
de Corto Plazo, el cual es un mercado de mostrador, en el que los inversionistas y
empresarios mexicanos pueden cubrirse ante una posible devaluacion del peso frente al
ddlar, que no requiere de liquidaciones fuera de México, es decir, las liquidaciones se
efectiian en pesos.

A partir de 1993 en el Chicago Board of Trade se negocian contratos de cobertura
cambiaria de corto plazo sobre el tipo de cambio peso/ddlar, los cuales no son sino un
contrato forward.

Los Contratos de Cobertura Cambiaria se liquidan conforme a la variacion del
tipo de cambio. Esto es, los compradores de estos contratos pagan una prima a los
vendedores, la cual esta determinada por el mercado. Cuando expira el contrato de
cobertura, el vendedor debe transferir al comprador una cantidad en pesos, igual a la
depreciacion observada del peso frente al délar multiplicada por ¢l nimero de dolares

2 Desdc esta fecha, el Cmbank es el tnico banco comercial de pmpxed.ad extranjera en México que puede
como intermedi icto en cl do del p

P P
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-subyacentes que establece el contrato. Asi, el comprador de una cobertura obtiene
resultados financieros similares a los que ofrece la compra de dolares adelantados.

Asi como, el comprador de un contrato de cobertura busca protegerse contra una
posible devaluacion, distintos empresarios y productores han buscado proteger el precio
de sus exportaciones y ventas futuras. En México, las empresas agroindustriales mas
avanzadas han incursionado en los mercados internacionales de futuros con el objetivo
de cubrir sus exportaciones de café, jugo de naranja y granos; a su vez, empresas mineras
recurren a contratos futuros sobre diversos metales con el propésito de cubrir sus
ventas futuras. Asimismo, entidades mexicanas utilizan opciones y futures de divisas, de
tasas de interés y de precios de mercancias basicas para cubrirse y especular.

Aungue la mayoria de las operaciones mexicanas con derivados son realizadas a
través de corredores estadounidenses como por ejemplo, Goldman Sachs y Merril Lynch,
el aumento en la demanda de los mismos por parte de mexicanos se ha reflejado en el
establecimiento de algunos operadores mexicanos de dichos productos. En 1988, el Banco
Nacional de México inagurd su primera division de opciones y futuros internacionales.
Asimismo, durante los ultimos afios otros importantes bancos mexicanos han establecido
su departamento para el mancjo de derivados,

En 1991, el Gobierno de México anuncié la utilizacién de futuros y opciones como
instrumento de cobertura contra las posibles caidas del precio del petroleo.

Derivado de s internacionalizacion de las acciones mexicanas y la creciente
demanda por productos derivados sobre dichos valores, tanto por intermedidrios e
inversionistas nacionales como extranjeros. En julio de 1991 se comenzaron a realizar en
¢l extranjero las primeras emisiones de warrants y opciones sobre el mostrador con valores
mexicanos,

‘Lo anterior condujo a la Comisiébn Nacional de Valores (CNV) a llavar a cabo
durante el ultimo trimestre de 1991 un estudio de factibilidad para establecer un mercado
de Productos Derivados en México. Dicho estudio se realizd en conjunto con la
Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa (AMCB), la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)
y una firma consultura del exterior (Tellefsen Consulting Group).

En enero de 1992, la Junta de Gobiemo de esta Comision siguiendo las
recomendaciones derivadas del estudio de implementar un mercado de opciones en
diversas etapas, aprobo establecer como primera fase del proyecto de derivados la
introduccion de los Titulos Opcionales o Warrants listados.

En el mismo mes, se constituyd el Comité de Productos Derivados, conformado por

la CNV, AMCB, BMV e INDEVAL, con el fin de llevar a cabo las distintas tareas dentro
del plan de trabajo para la implemetacion de los Titulos Opcionales.
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En julio de 1992, la Junta de Gobierno de la CNV aprob6 las disposiciones de
caracter general presentadas por el Comité de Productos Derivados, mediante la circular
- 10-157, aplicables a la operacion de Titulos Opcionales.3

Por medio de la publicacién de dicha circular en el Diario Oficial de la Federacian,
en septiembre de 1992, se formalizd el marco legal sobre ¢l cual se podran emitir, listar y
negociar en el mercado de valores mexicano, este primer tipo de intrumentos dentro de los
denominados genéricamente como productos derivados.

Los Warrants fueron instrumentados en una primera instancia dado sus
caracteristicas de sencillez en concepto, agilidad en su implementacién dentro de nuestro
mercado y a el alto grado de flexibilidad que proporcionan para introducir otros
instrumentos.

2. EVOLUCION DE LAS OPERACIONES

La operacidn con titulos opcionales di6 inicio en la Bolsa Mexicana de Valores el 21 de
octubre de 1992 mediante la colocacion de dos titulos uno de compra y otro de venta
sobre acciones de Teléfonos de México serie L (TELMEX L), siendo el agente colocador
la casa de bolsa Acciones y Valores de México (ACCIVAL).

Durante los primeros cinco meses los Gnicos warrants disponibles fueren aquellos
con los que di6 inicio el mercado y su operacién fue muy reducida, con excepcidn de
fuertes transacciones realizadas en el mes de diciembre.

A partir de marzo de 1993, ¢l mercado comenzo a incrementarse en volumen y
nimero de emisoras. A mediados de dicho mes se realizo la emision de cuatro nuevos
titulos opcionales uno sobre acciones de Apasco y tres sobre el Indice de Precios y
Cotizaciones de la BMV.

En los nueve mese siguientes se realizaron 43 emisiones maés. Y en el mes de octubre
de 1993 venci6 una de las dos primeras emisiones de warrants (TELMEX DV201). De
esta manera, el nimero de emisiones en circulacion a diciembre de 1993 fué de 48,

E!l volumen operado mas importante durante ese aflo fue el registrado en €l mes de
noviembre. En este mes destaca también la emision de un titulo opcional sobre el Indice
Nacional de Precios al Consumidor.

3 posteriormente se hicieron modificaciones a esta circular mediante la emision de las circul 10-
157BIS y 10-157BIS1,
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A partir de marzo de 1994, algunas de las emisiones de titulos opcionales han
involucrado series de compra y de venta sobre el mismo valor subyacente, con distintos
vencimientos y precios de ejercicio. Estas operaciones han simulado la emision de
opciones, lo cual pone de manifiesto la necesidad del mercado de dispononer de
posiciones combinadas, que permitan disefiar mejores estrategias de cobertura e inversion.

E! nimero de titulos en circulacion a diciembre de 1993 rebaso los 135 millones y en
el mes de agosto de 1994 éste fue de 569 millones, lo cual significé que el mercado crecio,
en cuanto al nimero de titulos en circulacion, 4.2 veces durante este periodo.

El volumen negociado en el mes de agosto de 1994 fue de 100 millones de titulos y
el promedio mensual operado durante los Glitimos cuatro meses es de 52 millones de
titulos.

E! volumen operado mas importante durante este afio ha sido el registrado en el mes
de enero.

§.1. EVOLUCION DEL MERCODO DE TITULOS OPCIONALES.

Emisloresen  Tiulosen  Namerode  Volumen Importe
Periodo . Qloculacién Cirgulecién, Opersciones Negocipde NS
1992

Oct 2 655000 " 9,600 425
Nov 2 655,000 21 29950 1075
Dic 2 655,000 13 3850 21858
1993
Enc 2 655,000 15 43,800 1936
Feb 2 655,000 3 5,100 173
Mzo 6 3,180,000 55 182979 31621
Abr 6 3,180,000 36 373350 10449
May 1 19,639,500 10 531290 5,19
Jun 4 253831,500 246 4200828 2343
Ju 14 25831,500 25 10,168,092 292202
Ago 25 58,935,500 438 19,489,100 153,796
Sep 26 58,960,500 400 12,711,000 35698
Oct k24 90,890,490 673 32499630 122,152
Nov 42 103320210 956 49942395 299298
Dic 48 135,139,976 1264 43512416 260931
1994
Enc 49 136,746,576 1612 36625747 206680
Feb 55 147,396,576 1257 27669090 180,648
Mo 104 211,174,586 L1066 35827507 183,503
Abr 110 299482986 1M1 47,137 190,156
May u7 374053,746 1622 51,155,769 206,169
Junio 137 423,614,746 1082 2862986) 97520
Julio 125 426,064,746 1,186 29400820 114,847
Agosto 144 369017,132 3298 100,498,960 444,56
Fuente: BMV,
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De los 144 titulos en circulacion en agosto de 1994, 118 son sobre acciones de alta
y mediana bursatilidad, 2 sobre canastas accionarias, 23 sobre el Indice de Precios y
Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores (IPC) y 1 sobre el Indice Nacional de
Precios al Consumidor.

Es importante sefialar que por el momento solo existen en el mercado titulos
opcionales de venta sobre TELMEX, CEMEX y sobre el IPC. Por otra parte, el volumen
negociado de estos titulos ha sido muy reducido. De las 3,298 operaciones realizadas
durante el mes de agosto solo 130 correspondieron a titulos opcionales de venta. Algunos
especialistas consideran que ésto ha sido resultado de uma cultura bursatil débil. El
inversionista mexicano esta acostumbrado en su mayoria a una vision de mercado al alza.
Se piensa que ¢l mercado tiene que subir para ganar,

FIQURA 5.2, CARACTERISTICAS DE LAS EMISIONES DE
TITULOS OPCIONALES A AGOSTO DE 1994.

L Emisioncs
De Compra 116
De Vera 28
Emisioney ea Cirenlacifn 44
Emisioney Vencidas 3
- Total de Emisiones 178
11 Valores Subyacentes
Series Acciomarias 27
Indices 2
Camastas Accionanias —
Total de Valores Subyacentes ki
L s
Tehnr:x?:'d;'?m y Ventacon 3 Precios de
Ejercicioy 4 Vercimientos,
Cemex* : Compray Venta con3 Precios de
Ejercicio y 4 Vencimientos.

IPC  : Compray Venta con 3 Precios de
Ejewicioy | Vencimicntos.
* Uno de los vencimientos ya ha sido slcarzado.

Durante la (tima semana de agosto, los titulos opcionales mis negociados por el
volumen que alcanzaron sus operaciones fueron CIFRA serie DC003, el cual es un
warrant tipo americano que otorga a sus tenedores el derecho de compra con vencimiento
el 13 de abril de 1995 y tiquidacion en efectivo. En lo referente a titulos opcionales sobre
canastas accionarias el Unico que registro movimiento fue el correspondiente a la canasta
DIV505A serie DCOOY, la cual estd integrada por acciones de ICA®, CIFRA C,
TELMEX* L, CEMEX BCP, MASECA B y SITUR BCP. Este warrant olorga a sus
tenedores el derecho de compra, y como es de tipo americano podra ser ejercido en
efectivo antes del 15 de mayo de 1995 o ese mismo dia que es su fecha de vencimiento.
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De las figuras 53. y 5.4. podemos observar que a pesar de que el volumen
negociado ha observado un crecimiento de 131% respecto al negociado en diciembre de
1993, éste no ha sido constante ni tan fuerte como el registrado en el nimero de titulos en
circulacién. Sin embargo, el crecimiento observado de julio a agosto ha sido notablemente
alto.

FIGURA 3.3, TITULOS OPCIONALES (VOLUMEN OPERADQ).

Oct Dic Feb Abr Jun
1993 1994 1995

FIGURA 5.4. TITULOS OPCIONALES ROTACION (VOLUMEN OPERADOTITULOS EN CIRCULACION.

Oct Dic Feb Abr Jun Ago Oct Dic Feb Abr Jun Ago

1993 1994 1998
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El incremento en el volumen y nimero de emisoras del mercado de warrants, se
deriva de los ajustes favorables de las normas regulatorias, de la reduccidn en los costos
de colocacion por paste de la Bolsa Mexicana de Valores y de la experiencia adquirida por
intermediarios e inversionistas. Sin embargo, este mercado todavia esta atravesando por
una etapa de aprendizaje y maduracion, pero se espera que crezcan exponencialmente
durante los proximos afjos.

En los mercados estadounidenses y europeos, durante los altimos aflos se ha
registrado un rapido crecimiento y diversificacion de productos derivados sobre acciones e
indices accionarios mexicanos. Esto demuestra la aceptacion financiera de estos valores,
pero pone en evidencia que existe una importante competencia para el mercado nacional,
que eventualmente, podria imposibilitar su desarrollo.

Entre las opciones mis negociadas en cuatro de los mercados més importantes de
Estados Unidos, destacan ocho sobre acciones mexicanas. De hecho, la opcién sobre
Teléfonos de México, es la mas importante en los mercados norteamericanos después de
la de IBM, con un importe operado en 1993 superior a 30,000 millones de délares.

FIGURA 3.5. VALORES MEXICANOS CON OPCIONES LISTADAS EN ESTADOS UNIDOS.

No. de Cont. Negociados
Eve 94 - Abr. 94 Mercado

Telmex 4,433,110 CBOE, AMEX, NYSE, PHLX
Empresas ICA 90,338 CBOE, AMEX, NYSE
Grupo Televisa 32,494 CBOE, AMEX
Grupo Tribasa 19,816 CBOE, AMEX
T i6n Maritima Mexi 4,761 CBOE,PHLX
Coca Cola - Femsa 4,191 CBOE
Consorcio G Grupo Dina 3,059 CBOE
Grupo Mexicanoe de Desarrotlo 2,025 CBOE

Asimismo, los mercados de Londres y Luxemburgo listan diferentes warrants sobre
indices, canastas y acciones mexicanas. Adicionalmente, existen una gran cantidad de
operaci over the entre empresas mexicanas e intermediarios extranjeros,

Las siguientes figuras presentan los warrants sobre valores mexicanos listados en la
bolsa de Luxemburgo a diciembre de 1993 y agosto de 1994,
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FIGURA 5.6. WARRANTS SOBRE VALORES MEXICANOS EN EL EXTRANJERO (1993).

Dilares
Conprv/ Fechmde Preciode Preciode Precinde  Precioal Variaciin
Fodsora _ Serie  Venta  Merado Vencimbento Brsion Ferddo Ceme @ 31-Dic92  Acum (%9
L Acciones Indis idusles.
Afa A G Leenhagp  Bined R 0% ND as? ND.
Al *A Gl Lrenhargp 1749 L% [y pral 1% &3
Benacci B Gl Luentugp  OhAeot 131 49 26 [T 24
B C Gl Luenho  OkAged! 19 pv.3 40 ¥ &7
Cemrex. B Gl Lrenhrg  0Mrd 265 ny 197 6B 9
Cemex B Gl Leenhuyp  25EwdS i 7% v ] ' RH
Fenm ‘B Gl Lrentugy BATH a®d ik 365 Lo pait:d
Feum ‘B Gl lwenhrp BMrot om s pli) aner 0B
Qlrso Al Qi Lwenbrg  17ebS 4B KB 675 A8 28H
GF Brooner Qll  Lnenbrg  21-AS 9% 24 19 9% 48
Kol Qfl  Lixenhrpp  MMx% 23 492 hra 1] AR 15407
Telmex L Qll  Lwenbugp  158pH us 438 24> V3 A8
Telrex L Gl Lucntugp  RIes %2 By ne 88 317
Tolaex B Gl Lixenbum (B3 28 8% i 0 BiR2
IL Qmwstss de Acciones
Mescican Besket Gl Lrenhrgp  25My9t »s 0w KB np =18
L Indices.
INVEX Pardxs G Leenhryp  05p% 1241 a9 192 519 261
INVEX Paribos QG Lwenbrgp 19MIB M3 49 plvil ] 2k )
TNVEX Paries Ql Lrechrmp 19Mr9% K& 4B 6% 481 15
TNVEX Parbes Qll  Luenbrgp  DSpB ) 403 23 &57 jeor]
INVEX Brilos Qll  Lwentupp  08p% 1045 L] LR s 24
IPCMermill Lynch QI  Lwenbrge  OMeH Lo E2v.] > 83 183
IPC Ml Lyrch Qll Lixenhage  165pH 75 38 x5 YAl 25667
IRCMerillEyrch Gl Lyenbrgp GFe 30 i s 30 poit]
IFCMemilllymeh At Deenbrgp 17Me 00 s at 1005 0
INVEX Parrs Pt Leenbugp 2DSp®B 18 0% e - Ly oL
INVEX Pardbes Pt Lienbrg  19MrB 25 L1ty 2 i @5
INVEX Parbes At Luechrg  19MeD 1y s 09 kvl 8179
INVEX Prdes Px Luenbegp 20SpB k3 0% 22 " B8
INVEX P P luemhap  DSpH 3 04 08 20 R4
@Rmem docrym.
* Padlod ariéin
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FIGURA 5.7. WARRANTS SOBRE VALORES MEXICANOS EN L EXTRAJERO (AGOSTO DE 1994)

Doblares
Compra! Fechade Preciode Preciode Preciode  Precloal  Varlachiv
Emlwora _ Setie Venta Mereado Ventimiento Emislon  Ejercicio _Clerre | 30-DNc-93 Acum. (%)
L Acclanm Individnales.
Alia *A can Luxemburge 1770495 1.56 6.63 525 2.25 13333
Cemex. *A Call  Luxemburgo ND. ND. N.D. 5.00 N.D. ND.
Cemex *B Call Luxemnburgo  25/0195 3.50 1795 1328 12.70 433
Femsa Call  Luxembuga 80296 ND. ND 0.62 N.D. N.D.
Femsa Cafl Luxemburge  18/03.56 ND. N.D. 138 N.D. ND.
GCarso Al Call Luxemburgo /1295 275 1023 3.00 275 909
Kof Call Luxemburgo 1410395 492 2225 1475 12.50 18.00
Sesfin Call  Luxembumgo 106455 713 2575 330 713 (5372
Telmex ‘L Calt Luxemburgo  15/0994 10.63 43.38 127138 2425 (4742)
Telmex *L Call Luxemburgo  30/05/95 17.50 56.13 2075 17.50 18.57
Vitro Call  Luxemburgo 22/0196 ND. 23.88 438 N.D. ND,
1L Canastas de Acclones
BS Mexican Basket Call  Luxemburgo 10:0395 ND. 10000 9.55 N.D. ND.
BS Mexican Bosket Call  Luxembugo 11/0995 ND. 10000 1405 N.D. ND.
8G Mexican Basket Call  Luxemburgo 18/11/94 ND. 10619 1.6 N.D. ND.
8G Mexican Basket Call Luxemburgo  18:11.94 ND. 12500 0.55 N.D. N.D.
SG Mexican Basket Call  Luxemturgo 71095 ND. 10000 320 N.D. N.D.
5G Mexican Basket Call  Luxembumgo 71095 ND. 13000 164 N.D. N.D.
L Indices.
INMEX Prribas Call Luxemburgo  20/09/94 124 40.59 16.25 19.52  {16.78)
INMEX Paribas Call Luxemburgo  19:03:95 1453 40.59 1764 2123 (1691)
TNMEX Paritay Call Luxemburgo  19/03/95 10.66 46.68 1265 16.56  (23.61)
INMEX Paribes Call  Luxcmburge 20/0995  15.83 40.59 1887 2238 (1557)
INMEX Pasibos Call Luxemburge  20/09/93 1045 50.74 1208 1579 (23.50)
TNMEX Paribas Call  Luxemburgo 27/0195 ND. 61.83 349 N.D. N.D.
INMEX Paribay Calt Luxemburgo  27/01/95 N.D. 68.01 1.76 ND. N.D.
TNMEX Paribes Call Luxemburgo  27/01/95 H.D. 74.2 019 N.D. N.D.
TNMEX Paribay Call  Luxembuggo 2701195 N.D. 8038 036 N.D. N.D.
1PC Memili Lynch Call  Luxemburgo 11:01/96 N.D. 8235 1338 ND. N.D.
1PC Memill Lynch Call Luxemburgo  10/0795 N.D. 8215 963 N.D. N.D.
1PC Merrill Lynch Call Luxemburgo  16/09/94 7.50 58.81 22.63 2675  (1540)
1PC Mertill Lynch Put Luxemburgo 1171094 ND. 24268 218 ND. ND,
INMEX Paribas Put Luxemburgo 2010994 138 4059 001 042 (97.62)
INMEX Paribasy Pur Luxemburgo 1910398 250 4059 0.69 .21 14298)
INMEX Paribas Put Luscmburgo  19/0395 114 3450 021 049 (5719
INMEX Paribay Put Luxemburgo  20/0995 3.68 40.59 168 220 (2364)
INMEX Faribas Put Luxemburgo  20/0995 113 3044 034 058 (41.38)
@ Posturs d¢ compra
* Precio dc emisign
N.D. = No disponibls.
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3. COTIZACION DE LOS TITULOS OPCIONALES (WARRANTS)

En la figura 5.8. podemos observar algunas de las cotizaciones de titulos opcionales sobre
acciones, indices y canastas accionarias que se publicaron en el Financiero el dia 01 de
junio de 1994.

Tomaremos como referencia el warrant que aparece sombreado en la figura 5.8, y
empezaremos la descripcion de izquierda a derecha.

En la primera columna titulada valor subyacente se presenta un codigo de sicte
caracteres LTR384 1o primeros tres corresponden a la emisora, en este caso Cifra
(CFR), los siguientes tres digitos se refieren a la fecha de vencimiento, correspondiendo
un digito para el afio y dos para el mes, esto es, el warrant vence en el afio de 1994 mes 08
(agosto). El dltimo caracter corresponde al tipo de warrant y rendimiento, si el warrant es
de tipo americano corresponde la letra A y si es europeo la letra E, esto en el caso de que
el warrant no sea de rendimiento limitado?. En caso contrario, si €l warrant es americano
el caracter correspondiente sera la letra L y R si es europeo.

La segunda columna corresponde a la serie, compuesta de cinco caracteres

IEISO_GLI, el primero de ellos se refiere al tipo de liquidacion: en dinero D, o bien, en

especie E; el segundo caricter corresponde al tipo de derecho, en este caso de compra,
representado por la letra Cy V en el caso de que el derecho sea de venta; los tres ultimos
digitos corresponden al niimero de serie: 001 significa que es el primer warrant del mismo
tipo que existe sobre el activo subyacente,

La siguiente columna hace referencia al tipo de warrant y derecho, es decir, si es de
tipo americano o eurapeo y si ¢s de compra o venta. En este caso, tenemos:A COMPRA.

La cuarta columna establece el limite de rendimiento, cero porciento en el caso de
que el warrant no esté topado o el porcentaje establecido en caso contrario.

Las cinco columnas siguientes se refieren a: el precio de ejercicio, fecha de
vencimiento, prima de emision, precio del bien subyacente (iltimo hecho al que se cotiza
el activo) y valor intrinseco, 7.680, 25/ago/94, 1.620, 9.160 y 1.48 (9.160-7.680=1.48)
respectivamente.

La columna nimero diez se refiere al rendimiento del warrant en la fecha de
cotizacion, esto es, la variacion entre el precio de mercado del activo subyacente y el

4 8¢ dice que un warrant es de rendimicnto limitado o topado, ¢uando s¢ establece un cota en forma de
porcentaje para ¢l precio de mercado en funcién del precio de cjercicio, es decir, se establece que ¢l precio
de mercado no podrd subir o bajar mas de ese porcentaje del precio de gjercicio. Este tipo de warrants se
togran mediante la estrategia de Bull Spread.
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precio de ejercicio. En este caso el rendimiento es 19.27%, es decir,

9.160-7.680
—— |100=19.27.
( 7680 )l 0=19.27

Las siguientes dos columnas presentan el niumero de operaciones registradas durante
el dia y el volumen negociado en miles de titulos.

Las columnas 13 y 14, se refieren al precio del warrant. Esto es, precio maximo y
minimo registrados durante el dia (columna 13} y el precio de cierre (columna 14), para el

caso en analizado tenemos; LZ2Y1240, v (195 respectivamente.

Las columnas 15y 16 presentan la variacion en el precio del warrant con respecto &l
dia anterior en puntos y en forma porcentual.

La columna 17 presenta las posturas de compra y venta. En nuestro ejemplo
tenemos: 1.990 de venta y 1.850 de compra.

Las dltimas tres columnas presenten la variacion porcentual del warrant en la
semana, mes y afio.

Usualmente los warrants guardan una relacion de conversion de uno a uno. Esto es,
cada warrant ampara una accién. Sin embargo en algunos casos la relacién de conversion
es diferente a uno, lo cual podria involucrar "fracciones” de acciones.

Durante 1994, se han emitido warrants de compra y venta con caracteristicas de
opciones. Esto es, los warrants se han emitido en forma mas estandarizada, como hemos
mencionado antes, una de las principales diferencias entre warmants y opciones es
precisamente la estandarizacion del contrato, las opciones a diferencia de los warrants ( los
cuales estan hechos a la medida del inversionista, pueden tener multiples precios de
ejercicio y fechas de expiracion ) son creadas dentro de un rango de precios de egjercicio y
bajo un sistema rotatorio de fechas de expiracion, el cual esta formado por intervalos
trimestrales.

En Ia figura 5.8. podemos observar que algunos de los wamant emitidos durante este
afo cumplen estas caracteristicas. Tomemos como referencia los warrants de Telmex,
Estos warrants tiene precios de ejercicio de 11, 12 y 13 nuevos pesos, para aquellos con
derecho a compray de 9, 10, y 11 para los de venta. Asimismo, dichos warrants tienen
fechas de vencimiento en los meses de jun 94, sep 94, dic 94 y mzo. 95. De esta manera
podemos decir que estos warrants seriados cumplen con las caracteristicas de las opciones
antes mencionadas,

Cabe sefialar que la introduccion de este "fipo de warranis” en el mercado
mexicano, permitira a los inversionista disefiar mejor sus estrategias de inversidén y
cobertura.
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Capitulo V: México en el Mercado de los Titulos Opcionales (Warrants)
4. ; POR QUE Y COMO INVERTIR EN TITULOS OPCIONALES ?

La mayor parte de los inversionistas mexicanos considera que los titulos opcionales son
solo para especular. Sin embargo la inversién en warrants puede ser tanto o inclusive mas
conservadora que la inversion en acciones. Esto es, los warrants pueden generar un
rendimiento igual al de una inversion en acciones cuando éstas experimentan una alza, y a
la vez permiten limitar la pérdida del inversionista cuado éstas bajan, es decir funcionan
como un seguro o cobertura perdiendo menos que si se tuvieran las acciones.

Los titulos opcionales de compra ademas de generar ganancias cuando el precio del
activo subyacente se incrementa, permiten a los inversionistas realizar operaciones
apalancadas, es decir, permiten obtener el beneficio total de la apreciacion del activo
subyacente con una inversion inferior a la requerida para invertir directamente en el activo
de referencia.

Por otra parte, los titulos opcionales de venta permiten obtener ganancias cuando el
precio del activo subyacente disminuye de la misma forma que una venta en corto’ , pero
con una inversion menor a la necesaria para cubrir las garantias que acompafian a una
venta en corto. De esta manera, la utilidad de un titulo opcional de venta dependera de
que tanto disminuya el precio del activo por debajo del precio de ejercicio.

Asimismo, un inversionista que posea una posicion accionaria podra cubrirse ante
posibles bajas en el precio de las mismas a través de un titulo opcional de venta. La
depreciacion que pudieran registrar las acciones se compensarian con la ganancia derivada
de ejercer [a opcion de venta. Si los precios de las acciones se mantienen o incluso
aumentan, el inversionista conservara las ganancias derivadas de las acciones y, de esta
manera, solo perdera la prima invertida en el titulo opcional.

4.1, Operaciones Apalancadas

Como ya hemos mencionado antes, los warrants son instrumentos apalancados. El
apalancamiento consiste en obtener un rendimiento mayor (o menor) que aquel que se
deriva del activo subyacente.

Para aclarar esta idea consideremos el warrant de Cifra serie EC001 que aparece en
la figura 5.8.

Dicho warrant da el derecho de comprar acciones de Cifra a un precio de ejercicio
de N$7.680 desde hoy y hasta la fecha de vencimiento que es el 25 de agosto de 1994. El
precio o prima por ese derecho es N$1.95. El precio de Ia accion es de N$9.160

5 Apéndice B: Ventas en Corto.
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Supongamos que la accion alcanzara un precio de NS10 el dia de vencimiento,
entonces el valor intrinseco del warrant sera: 10 - 7.680 = N$2.32. Esta seria la utilidad
alcanzada que sobre una inversion de N$1,95 generaria un rendimiento de 18,97% para un
rendimiento en la accion de 9.17%.

El apalancamiento en un warrant lo podemos definir como la relacion entre el
precio de mercado del activo subyacente y 1a prima o valor de mercado del warrant,

o=4.70.
1.95

en nuestro ejemplo tenemos, apalancamiento =

Es importante sefialar que cuando se hace una inversion en warrants no solo nos
debe interesar el grado de apalancamiento, sino también las implicaciones de riesgo y
rendimiento derivadas de dicho apalancamienito.

En la medida que un warrant estd OTM (owtr the money) mayor serd su
apalancamiento y mientras mayor sea su apalancamiento mayor sera el rendimiento que
otorgue el warrant si la accion o subyacente supera el precio de ¢ercicio, pero a la vez
mayor sera el riesgo de perder la prima pagada.

En la medida que un wasrant esté ITM (in the money) menor sera su apalancamiento
y menor el rendimiento que otorgue el warrant si la accion supera el precio de ejercicio,
pero a la vez menor sera el riesgo de perder la prima.

Para ejemplificar la idea antedor la figura 5.9. analiza los perfiles de
riesgo/rendimiento que un warrant in the money y out the money ofvece, dependiendo de
su apalancamiento. Para la eleboracion de la tabla tomamos algunos de los warrants in the
moneyy out the money de la figura 5.8

FIGURA 8.9. ANALISIS RIESGO RENDIMIENTO Y APALANCAMIENTO.

Rend del Warrant
Preclode Precio de Precio de! st 12 acclén se incrementa en:
‘Warrant In Accién  Ejercicdo Warrant Apalanc.  10% 30% 60%

L Out the Money

APA3SDRA EC001 27.40 34.70 3.00 9.13  (100.00) (69.33) 21.67
CFRS02A EC003 9.16 11.00 120 763 (100.00) (24.33) 20467
ALF60LA DCOO2 29.55 33.50 6.66 44 (85.00) (26.20) 10691

1L Ln the Money

BNC3504R DCOO1 20.80 17.20 472 4.41 20.34 108.47  240.68
ICA411A DCO02 89.90 68.45 25.50 3.53 19.38 89.89 195.65
MSC410A DCOOY 5.50 334 240 229 1303 5896 12171

La decision del inversionista de en cuél warrant invertir dependera de su estrategia
especulativa y su aversion al fesgo.
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4.2. ;Cuil es la mejor alternativa de inversion?

Para poder contestar esta pregunta primero tenemos que tomar en cuenta que un warrant
es un producto derivado, es decir, s un instrumento cuyo valor no depende de él mismo
sino del valor del activo subyacente y de otras variables (plazo del warrant, precio de
cjercicio, tasa de interés y volatilidad del activo).

De esta manera, para poder elegir la mgjor alternativa primero se tendra que definir
una perspectiva del activo subyacente. Esta perspectiva debera definir principalmente tres
puntos. Analicemos cada uno de eflos para el caso de warrants sobre acciones.

Direccién que se espera tomard la accién, ¢Subird, bajard o no tendra
cambios significativos?. La respuesta 4 esta pregunta nos indicara en que tipo
de warrant invertir: call, put, o bien, si ¢! comportamiento esperado es lateral
tal vez se podra invertir en warrants con rendimiento limitado in the money
que offezcan un rendimiento atractivo.

Precio objetivo, es decir, el precio que se espera alcance la accion dada la
direccion esperada, El precio objetivo nos definiré el precio de ejercicio del
warrant seleccionado dependiendo del grado de apalancamiento o riesgo que
esté dispuesto a tomar el inversionista, recordemos que mientra mas out the
money se encuentre un warrant mayor serd su rendimiento si se alcanza el
precio objetivo, pero mayor el riesgo de perder la prima o inversion.

Tiempo en el cual se espera sea alcanzado el precio objetivo. Este
parametro nos indicard el plazo del warrant, es decir, si un inversionista
considera que una accion puede incrementar su precio en 20%, en un lapso
de un aiio, no deberé elegir warrants que venzan en un plazo menor a un afio.

Supongamos que un inversionista tiene una expectativa bastante clara sobre el
precio futuro de Telmex L. Esto es, el inversionista considera que esta accion a finales del
mes de julio de 1994 puede alcanzar un precio de N$13. Dado este escenario, el
inversionista podra seleccionar el warrant que mejor satisfaga sus caracteristicas de riesgo
y rendimiento.

Considerese que el inversionista tiene disponibles los warrants sobre Telmex L que
se presentan en la figura 5.10. Podemos observar que todos estos warrants vencen
después de julio de 1994, en caso contrario descartariamos de! analisis aquellos warrants
con fecha de vencimiento antes de julio de 1994.
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FIGURA 5.10. ALTERNATIVAS DE INVERSION.

Valor Tipo de WA Limitede Preclude Fechade Preclo delPrecio de Valor dein
Subyacente Serie _y Derecho Rendimiento Ejercicio Vencimbento Warrant Ia Acclén Inversion
TMX408R DC003 ECOMPRA 40.00 7.95 10/Ago/94 179 9.56 100,000
TMX408R DC004 ECOMPRA 40.00 7.62 17/Ago/94 1.74 956 100,000
TMX410A DC002 A COMPRA 0.00 88 21/0c/94 235 9.56 100,000
TMX505R DC005 E COMPRA 75.00 8.12  10/May/94 25 9.56 100,000

Una vez identificadas las alternativas, el inversionista debera realizar un analisis del
riesgo y rendimiento que cada una de estas alternativas le ocasionaria. Dicho anilisis se
muestra en la figura 5.11., observese que ademds de calcular el rendimiento esperado de la
inversion, el inversionista debers analizar también qué es lo que pasaria si su expectativa
no se cumple, esto es, por ejemplo st el precio de la accion baja a N$8.0.

FIGURA 5.11. ANALISIS RIESGO:RENDIMIENTO DE UNA INVERSION DE NS100.000 EN WARRANTS DE TELMEX L.

Valor Tipo de WA Limitede Precio de Fechade Precio Esperado Valor dela
Subyacente_Serie _y Derecho Rendimiento Efercicio Vencimiento Warrant Accién Inversién
TMX408R DC003 E COMPRA 40.00 7.95 10/Ago/94 317 13 177,095
TMX4{08R DCO04 ECOMPRA 40.00 762 17/Ago/v4 3.03 13 174,138

TMX410A DC0O02 A COMPRA 0,00 8.8 21/O0ct/94 44 13 176,000
TMX505R DC005 E COMPRA 75.00 812 10/Mayf4 4 13 160,000
TMX408R DC003 E COMPRA 40.00 795 10/Ago/94 022 8 12,291
TMX408R DCO0$ E COMPRA 40.00 762  17Agol4 05 8 28736
TMX4$10A DC002 A COMPRA 0.00 88 21/0a/% 0.3 8 12,000
TMX505R DCOO5S E COMPRA 7500 812 10/May/94 1.14 8 45600

Una vez obtenidos estos resultados, el propio inversionista tendra que elegir el
warrant que mejor satisfaga su aversion al riesgo y rendimiento, es decir, habrd
inversionista que elijan el warrant que mayor rendimiento ofrece a pesar de que si su
expectativa no se cumple pierdan toda la inversion, habra quienes decidan obtener un
menor rendimiento si su expectativa es correcta a cambio de que si su expectativa no es
correcta tengan menores pérdidas.

El inversionista también podra incluir la fecha de vencimiento en su anlisis, en el
sentido de poder optar por un warrant con fecha de vencimiento mas lejana con el fin de
dar un mayor plazo para que se cumpla su expectativa de la accion.

Finalmente, es importante considerar el factor de liquidez que presenta un warrant
ya que si se quiere tomar utilidades o pérdidas esta liquidez es indispensable.
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5. WARRANTS CON RENDIMIENTO LIMITADO

Actualmente en el mercado nacional estin disponibles 15 warrants con rendimiento
limitado (o wairants topados), por esta razén creemos conveniente presentar las
principales caracteristicas de este tipo de warrants,

Un warrant call con rendimiento limitado otorga a su tenedor el derecho de comprar
el activo subyacente a un determinado precio de ejercicio y por un cierto plazo, de la
misma manera que un warrant call no topado. Sin embasgo, en este tipo de contrato se
establece que el emisor pagard como maximo un porcentaje del precio de ejercicio,
es decir, si el valor intrinseco del warrant a su vencimiento es mayor que dicho
porcentaje el emisor sélo pagari el porcentaje establecido.

Para ejemplificar este tipo de warrants considermos el warrant BNC504R DC001

publicado en el Financiero el 31 de Mayo de 1994 y el cual se muestra en la siguiente
figura. .

FIGURA 5.12. WARRANT CON RENDIMIENTO LIMITADO (BNC504R DCO0Y).

Tipo de WA Limitede Preclode Fechade Primade Preclodel  Valor Precio
Emigion  Sette  yDerecho Rend. (%) Ejerckio Vi Emigon UlL del WA

BNCSO4R DCO01 ECOMPRA 7500 172 124611995 1939 20300 3.60 41

De la figura podemos observar que este warrant es con rendimiento limitado al 75%
del precio de ejercicio que es de N$17.20. Esto significa que lo mas que pagara el emisor
el dia de vencimiento del warrant (observemos que este warrant es de tipo europeo y
liquidable en efectivo) sera N$12.90 = 0.75+17.20. Para que esto suceda la accidn de
referencia el dia 12 de abril de 1995, que es la fecha de vencimiento del warrant, tendra
que tener un precio de al menos N$30.10 = 17.20#1.75. i para dicha fecha el precio de la
accion es superior a N$30.10, ain cuando el valor del warrant sea superior a N$12.90 el
emisor no pagara mis de esta cantidad.

De esta manera, pareceria que invertir en warrants con rendimiento limitado no seria
muy atractivo. Sin embargo, invertir en warrants topados tiene varias ventajas.

Un warrant con rendimiento limitado tiene un precio menor que un warrant
sin limite. Esto es, un warrant sin limite con el mismo precio de ejercicio y fecha de
vencimiento del ejemplo anterior debe tener un precio tedrico mayor a N34.72. De esta
maners, si un inversionista se equivoca en sus expectativas alcistas del acitivo subyacente
tendra menores pérdidas con un warrant limitado que con un warrant sin limite.

Por otra parte, cuando se tiene una expectativa alcista del activo subyacente ésta
siempre tiene un limite en su alza, Sin embargo cuando se compran wasrants sin limite de
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T f ,.‘

e se estd pagando por la posibilidad de obtener utilidades
1nﬁmtas (sm hmne) aunque, dichas utilidades no pueden ser infinitas ya que los warrants
tienen una fecha de vencimiento. Por esta razon, serd mejor limitar nuestras expectativas
alcistas con un warrant limitado, y de esta manera pagar menos (se reduce la cantidad que
se puede p_erder) y abtener un mayor rendimiento.

Supongamos que un inversionista considera que para el dia 12 de abril de 1995, las
acciones de Banacci pueden alcanzar un precio de N$ 30.10 ya que al 31 de Mayo de
1994 tienen un precio de N$20.80, es decir, que tengan un crecimiento de 44.71%. Si el
inversionista adquiere los warrants que se presentan en la figura 5.12. a un precio de
N$4.72, el rendimiento de su inversion sera de 173.31% contra un crecimiento de las
acciones de solo 44.71%,

Si el pronostico del inversionista no se cumple y para el dia 12 de abril de 1995 las
acciones se mantienen en el precio de N$20.80, ¢l emisor pagara al inversionista la
diferencia entre 20.80 vy 17.20, lo cual solo representara una pérdida de 23.73% de su
inversion incial contra un crecimiento de 0.0% de las acciones.

FIGURA 5.1, PERFIL DE GANANCIA DEL WARRANT BNC304R DCOOL.

Gamancia/Pérdida
10,00

8.00
6.00
4.00
2,00
0.00

@.00)
(4.00)
Mixima Pérdida = 4.72

(6.00)
15.00 17.00 19.00 21.00 13.00 25.00 27.00 25.00 31.00 33.00 35.00 37.00 39.00

Mizima Ganancia = 12.90/4.72 = 173.31%

Cuando un inversionista adquiere un warrant call con rendimiento limitado esta
implicitamente realizando dos operaciones con warrants:

a) Compra de un warrant call con un determinado precio de ejercicio y
fecha de vencimiento.

b) Venta de un warrant call con un precio de ejercicio distinto al anterior y
misma fecha de vencimiento.
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Cuando el segundo warrant tiene un precio de ejercicio superior al primero, la
estrategia de inversion implementada es la conocida con el nombre de Bull-Spread
(diferencial alcista)S.

Es importante sefalar que en los mercados de opciones los inversionistas pueden
tener posiciones largas y cortas, esto es, comprar y vender calls y puts. Sin embargo, en el
mercado de warrants nacional, el inversionista sélo puede tomar posiciones largas.

De esta manera, cuando un inversionista compra un warrant con rendimiento
limitado, estd simulando la compra y venta de un warrant call con el mismo plazo al
vencimiento.

Por lo tanto, para valuar este tipo de warrants, serd necesario valuar dos warrants
call considerando una posicion larga y otra corta. Para ejemplificar esto, consideremos el
warrant con rendimiento limitado que se presenta en la siguiente figura.

FIGURA 5.14. WARRANT CON RENDIMIENTO LIMITADO (TMX408R DC003).
Tipode WA Limite de Preciode Fechade Primade Preclodel  Valor Precio

Emision  Seric  y Derecho  Rend. (%) Ejercicio Vi Emislon  Sub ol Ule. det WA
TMX408R DCO003 ECOMPRA  40.00 7950 10:Ago/94 1264 10.30 235 220

Para la valuacion supongamos una volatilidad de Telmex de 35% y una tasa de
interés de 14%. Entonces, aplicando la formula de Black & Scholes para el warrant call
con precio de ejercicio N$7.950 cbtenemos N$2.58 y para el warrant con precio de
ejercicio N311.13 = 7.950+1.40, tenemos N$0.43, por lo cual el valor tedrico del warrant
TMXA408R DC003 es: N$2.15 = 2.58 - 0.43, ya.que en el primer warrant tenemos una
posicion larga y en el segundo una corta.

6 Esta estrategia fue estudiada en cl apartado de estrategias con opciones.
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6. APLICACION DE WARRANTS EN EL FINANCIAMIENTO CORPORATIVO

Una de las aplicaciones mas interesantes de los warrants desde el punto de vista de los
emisores, es el financiamiento corporativo. Esto es, una empresa que desee obtener un
aumento futuro de capital puede emitir warrants con el propésito de reducir el costo
financiero.

Para ejemplificar lo anterior, supongamos que una empresa cuyas acciones cotizan
en la bolsa mexicana de valores, por ejemplo CIFRA, requiere de un aumento de capital de
cien millones de nuevos pesos, para financiar sus proyectos de expansion (compra de una
empresa del ramo), los cuales tendréan lugar el 11 de febrero de 1995,

Una alternativa para que esta empresa obtenga el financiamiento deseado es a través
de una suscripcion de capital. De esta manera, dicha empresa el 11 de febrero de 1995
ofreceria al publico et nimero de acciones necesarias para obtener el monto requerido; si
suponemos que, para que dicha emisidn sea atractiva las acciones se ofrecen con un precio
inferior en 10% al de mercado, podriamos pensar en los siguientes escenarios.

FIGURA 5. 15. ESCENARIOS PARA EL PRECIO DE CIFRASB.
11 Feb 1995
Precio de Cifra*B N$ 9.4 N$11.0 N$ 12.5
Prima de Suscripcion NE 846 N$9.9 N$ 11.25
Numero de Accioncs 11,820,331 10,101,010 8,888,889
Monto de la Suscripcion  N$100,000,000  N$100,000,000 N$100,000,000

De la figura anterior podemos observar que, mientras mayor sea el precio que
alcance la accion en la fecha de emision, menor sera el nimero de acciones a suscribir, es
decir, menor parte de la empresa se vendera para conseguir los recursos necesarios para la
expansion. Sin embargo, esta alternativa deja la incertidumbre de no saber con
anticipacion cual serd el precio futuro de la accion y por lo tanto el nimero de acciones a
suscribir.

Con la introduccién del mercado de warrants, la empresa cuenta con una nueva
alternativa que elimina dicha incertidumbre. Supongamos que el 23 de mayo de 1994
CIFRA decide emitir warrants call sobre sus acciones de la seric B con un precio de
ejercicio de N$11 cuando las acciones tienen un precio de mercado de N$9.4, es decir,
emitiria un warrant call out the money, con fecha de vencimiento el 11 de febrero de 1995,
liquidables en especie y de tipo europeo. El precio que obtendria por estos warrants seria
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aproximadamente de 1.1 nuevos pesos que es el precio de cotizacion al 23 de mayo de
1994 del warrant CFRS02AEC003.

Los warrants serian liquidables en especie para que al vencimiento si el inversionista
decide ejercer su derecho de comprar las acciones, la empresa le entregara las mismas
(obteniendo el aumento de capital) a cambio de que el inversionista pagara el precio de
ejercicio. Serian de tipo europeo, ya que a la empresa solo le interesa realizar el aumento
de capital en la fecha de vencimiento del warrants y tal vez no antes.

De esta manera, se eliminaria parte de la incentidumbre ya que desde hoy la empresa
sabe cuadl es el precio de venta de sus acciones (11 nuevos pesos) en caso de que le ejerzan
el warrant y por lo tanto el nimero de acciones necesarias.

Con esta nueva alternativa, la empresa emitiria el nimero de warrants necesarios
para obtener en caso de ejercicio los N$ 100,000,000 que necesita. Descontando de éstos
la prima cobrada en la emision y los intereses que ésta pudiera generar, entonces,
considerando una tasa de interés de 10.0%, la empresa emitiria hoy (23 de mayo de 1994)
8,190, 008 warrants call con precio de ejercicio N$ 11.0 y vencimiento el 11 de febreso de
1995.

Analicemos ahora los resultados de esta operacion bajo tres posibles escenarios para
el precio de accion enla fecha de vencimiento de los warrants:

o Si el precio de CIFRA*B es de N$9.40, los tenedores de los warrants no
ejercerian su derecho de comprar acciones a N$11.00 ya que éstas tienen en
el mercado un precio de N$9.40. Entonces, la empresa realizaria una
suscripcion de capital para obtener los N$100,000,000; sin embargo, la
empresa solo emitiria 10,648,947 acciones a un precio de N$ 8.46 ya que
cuenta con N$ 9,909,909 correspondientes a la prima de los warrants.

Si el precio de CIFRA®B es de N$11.00, los tenedores de los warrants no
ejercerian su desecho de comprar acciones a N$11.00 ya que éstas tienen en
el mercado un precio de N$11.00. Entonces, la empresa realizaria una
suscripcion de capital para obtener los N$100,000,000, y para obtener dicha
cantidad la empresa emitiria 9,100,010 acciones a un precio de N$ 9.90 ya
que cuenta con N$ 9,909,909 correspondientes a la prima de los warrants.

o Si el precio de CIFRA*B es de N$12.50, los tenedores de los warrants si
ejercerian su derecho de comprar acciones a N$11.00 ya que éstas tendrian
en el mercado un precio de N$12.50. En este caso, la empresa no haria una
oferta publica sino que entregaria 8, 190, 008 acciones de CIFRA*B a los
tenedores de los warrants a cambio de que ellos pagaran N§ 11.00 por
accién. Es decir, la empresa recibiria un monto de ejercicio de N3
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90,090,088 que sumado con la prima actualizada de N$ 9,909,909 obtendria
un total de N§ 100,000,000, que es el monto requerido para la expansion,

En la siguiente figura se muestra el analisis comparativo de los resultados de una
suscripcion de capital sin warrants y otra con warrants, En estos casos, se observa la
ventaja que proporcionan los warrants, en el sentido de reducir el costo del
financiamiento, al emitir la empresa un nimero menor de acciones para obtener dicho
financiamiento.

FIQURA 5.16, ANALISIS COMPARATIVO DE LA SUSCRIPCION DE CAPITAL CON WARRANTS Y SIN
WARRANTS,

11 Feb 1995
Precio de CIFRA*B NS$ 9.40 N$ 11.00 N$ 12.50
Prima de Suscripcitn NS 8.46 N$ 9.9 N$11.25
Numero de acciones de la 11,820,331 10,101,010 8,888,889

suscripeion (sin warrants).
Moato de la Suscripcion N$160,000,000 N$100,000,000 N$100,000,000

Prima actualizada de la NS 9,909,909 N$ 9,909,909 N$§ 9,909,909
emisién de warrants

Numero de acciones de la 10,648,947 9,100,010 8,190,008
suscripeidn (con warrants),

Ahorro 9.91% 991% 7.86%

Monto de la Suscripcion + N$100,000,000 N$100,000,000 N$100,000,000
prima actualizada

Es importante sefialar que el resgo de esta alternativa consiste en que las acciones
suban mucho de precio de tal forma que el costo de oportunidad de entregar acciones a
N$ 11.00 fuera mayor que el monto de la prima actualizada. En este caso, el equilibrio cs
una prima de suscripcion de N$ 12.1 que corresponderia a un precio de CIFRA*B de N$
13.44. .
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7. WARRANTS Y SEGUROS

Las caracteristicas de los riesgos asociados al seguro, exigen que las empresas del sector
asegurador abserven ciertas condiciones iales de funcic jento y solvencia con el
fin de garantizar el nivel de bienestar econémico de los asegurados.

Las medidas que permiten garantizar una mayor solvencia son de especial
importancia, debido a que las empresas aseguradoras contraen obligaciones contingentes
frente a los asegurados mediante el establecimiento de un contrato de seguro.

Uno de los principales riesgos para la inversion de las reservas de las instituciones de
seguros en el mercado de valores es el asociado a la fluctuacion adversa en el precio de los
activos.

La fluctuacién del precio de los activos financieros puede derivarse por alguno de
los siguientes riesgos:

» Riesgo Cambiario. Es aquel riesgo asociado a 1a variacion en las ganancias netas
comeo resultado de los movimientos de un determinado tipo de cambio. Es de
especial importancia en contratos de seguros y reaseguros e inversiones de las
instituciones aseguradoras denominados en moneda extranjera,

o Riesgo de Tasa de Interés. La variabilidad de las tasas de interés puede presentar
dos efectos;

1. Impacto sobre el cilculo de Ia prima del seguro.

2. La variacion en el precio de un bono u obligacion ante cambios en la
tasa de interés, lo cual implicaria pérdidas de capital por
movimientos en la tasa de interés.

« Riesgo de Liquidez. Este riesgo esta relacionado con la facilidad de venta de
un titulo antes de su vencimiento al precio prevaleciente en el mercado
secundario. Este riesgo es importante para los inversionistas que no desean
tener el titulo hasta la fecha de su vencimiento.

« Riesgo Crediticio. Es la probabilidad de que el emisor no cumpla con su
obligacion. Dicho riesgo es medido por empresas calificadoras de riesgos.

» Riesgo por Reinversion. Es el Riesgo de mantener o reinvertir el capital en un
mismo instrumento a una tasa de rendimiento menor.

Con el fin de acotar la exposicion a dichos riesgos, la Secretaria de Hacienda y
Crédito Piblico (SHCP), establece los niveles de liquidez y concentracién de las
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inversiones que deben presentar las aseguradoras; asimismo se acota el nivel de riesge
crediticio que podran incurrir las empresas con el fin de brindar las garantias suficientes de
solvencia y seguridad para el cumplimiento de sus obligaciones.

La existencia de nuevos productos financieros que permitan cubrir la exposicion al
riesgo de fluctuacion en el valor de los activos, minimizan la probabilidad de insolvencia
de las instituciones de seguros.

Entre estos nuevos instrumentos destacan por su gran flexibilidad, los futuros,
forwards, swaps, opciones y warrants.

La flexibilidad de estos instrumentos, permite la formacidn de diversas estrategias
financieras para la minimizacion de los riesgos. Los warrants ademas de contar con esta
ventaja, permiten realizar operaciones apalancadas,

Las empresas de seguros que deseen comprar warrants tipo call o put enfrentaran
una probabilidad de pérdida equivalente al pago de la prima, contra la posibilidad
desconocida de ganacias. Estos escenarios aunados a las ventajas del apalancamiento,
ofrecen [a oportunidad de mejorar Ia rentabilidad de las inversiones de las empresas del
sector asegurador y dan mayor certidumbre a los resultados, al contrarrestrar la volatilidad
del mercado accionario y permitir una mejor planeacion de éstas. Dicha ventaja asociada a
la compra de warrants, coadyuva a mejorar la salud financiera de las instituciones de
seguros y por tanto disminuye la probabilidad de insolvencia derivada de algiin exceso de
riesgo.

En lo referente a los emisores de warrants, €stos enfrentan un riesgo de peérdida
desconocido, frente a una ganacia acotada por €l monto de la prima. Debido a estos
escenarios, es necesario que las instituciones de seguros que quieran incursionar en este
mercado como emisores de titulos, cumplan con las condiciones de cobertura que les
permitan protegerse ante cambios adversos en los precios de los bienes de referencia.

Las obligaciones contraidas por la emisién de titulos opcionales deberan a tenderse
sin que se comprometa en ningin momento el cumplimiento de las obligaciones propias de
los asegurados. Derivado de lo anterior, es co i que las instituci de seguros
que tengan la intencién de participar en el mercado como emisor, deberin contar con un
programa financiero definido en el que se muestren los escenarios de riesgo y las
estrategias de cobertura de las diferentes posiciones adoptadas por las compailias de
seguros, con el objetivo de minimizar el cimulo de riesgo incurrido.

La CNV establece que unicamente podran ser emisores las Sociedades Andnimas de
Capital Variable con acciones inscritas en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito, Las instituciones de seguros
estdn constituidas como Sociedades Anénimas de Capital Fijo; sin embargo en las
reformas al marco legal de! sector asegurador publicadas en ef Diario Oficial el dia 14 de
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julio de 1993 se plantea la posibilidad de que éstas se constituyan como Sociedades
Anonimas de Capital Variable.

En cuanto a los tenedores de los titulos opcionales, se autoriza a toda persona fisica
o moral incluyendo a los inversionistas institucionales como lo son las empresas
aseguradoras.

El uso de nuevos productos financieros en la administracion de riesgos, dentro de un
adecuado marco regulatorio, implican ventajas, tanto para las instituciones de seguros,
como para los usuarios de sus servicios. Por un lado, las empresas del sector se
beneficiardn al tener una mayor certidumbre sobre sus flujos financieros, lo que les
permitira disminuir la utilizacion de capital para financiar sus obligaciones. Por otro lado,
los usuarios de los servicios reportardn mayores beneficios, al disminuir la probabilidad de
insolvencia de las instituciones de seguros.

Otra de las ventajas asociadas a los warrants y opciones por lo que hace atractive su
uso a las compaitias de seguros, se deriva del hecho de que las empresas del ramo de vida
pueden ofrecer, a través de estos instrumentos, productos mas competitivos y disminuir la
probabilidad de pérdida derivada de cambios adversos en la tasa de interés.

El uso de titulos opcionales como cobertura a largo plazo contra caidas en la tasa de
interés permite flexibilizar 1a determinacidn de las primas, sin necesidad de considerar una
tasa méxima para el cilculo de la reserva matematica. Una opci6n o un futuro sobre tasas
de interés da mayor certidumbre sobre las erogaciones futuras de las compaiiias de
5€guros, que operen este tipo de instrumentos, por lo que la prima cobrada sera con mayor
exactitud suficiente.

Es importante sefialar que la operacién con este tipo de instrumentos ya sea emision
o compra no debe incrementar en ninglin momento la exposicion al riesgo de las empresas
de seguros, lo que implica que su uso sea inicamente como instrumento de cobertura.

La participacién de las compafilas de seguros en las operaciones con titulos

opcionales coadyuva a mejorar los niveles de liquidez del mercado de valores mexicano, y
colabora a su vez a disminuir 1a volatilidad de los mercados accionarios.
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8. SISTEMA DE INDICADORES A TIEMPO REAL (INDET)

Este sistema de indicadores a tiempo real fue disefiado por la Bolsa Mexicana de Valores,
con ¢l proposito de que los participantes en el mercado de titulos opcionales puedan
obtener apartir de alguno o varios de sus médulos, la informacion necesaria para tomar
decisiones de inversion'bien instrumentadas y disefiar mejores estrategias.

Los inversionista a través de este sistema pueden tener acceso a cuatro modulos de
informacion sobre warrants.

s Moédulo de Seguimiento. En este modulo se registran los datos reales o de
mercado mas relevantes tanto del warrant como del valor subyacente
seleccionado. Esta informacién puede ser diaria, es decir, informacion de la
evolucion del warrant y del valor subyacente durante una sesién, e
historica, la cual muestra los movimientos de ambos desde el momento de
la aparicién del warrant en el mercado.

s Mbédulo de Valuacién. Este modulo proporciona el valor teérico de un
warrant, para lo cual como ya hemos mencionado se necesita conacer: el
valor subyacente, el precio de ejercicio, la tasa de interés, la volatilidad de!
valor subyacente, la tasa de dividendos y el tiempo que falta para el
vencimiento del warrant. Adicionalmete, ¢! usuario debe proporcionar sus
expectativas de tasa de interés, volatilidad y tasa de dividendos del valor
subyacente. Con esta informacidn, ¢l sistema calcula con el método de
Black & Scholes el valor tedrico del warrant tanto de compra como de
venta y presenta una serie de graficas para comparar el valor tedrico y de
mercado de cada uno de estos instrumentas.

Este modulo puede utilizarse para calcular ¢l valor tedrico del warrant
durante un sesion, o bien, para calcular el valor de dicho instrumento
durante el tiempo que ha permanecido en el mercado, es decir, su valor
histérico.

+ Médulo de Simulacién. Este modulo permite al usuario simular diferentes
comportamientos del mercado y obtener el valor tedrico del warrant bajo
estas condiciones. De esta manera, este mddulo proporciona un método de
prondstico para valores futuros del precio tedrico del warrant, mediante el
cual el usuario puede establecer libremente; el monto del valor subyacente,
el precio de ejercicio, la tasa de interés, tasa de dividendos, fecha de
expiracion, volatilidad y dias por transcurrir hasta la fecha de expiracion del
warrant.

Mddulo de Escenarios. Este modulo proporciona la posibilidad de que,
considerando las pujas que se realizan en el mercado con el valor
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subyacente y a la volatilidad resultante de estos movimientos, el usuario
pueda realizar prondsticos del valor tedrico del warrant para toda una
sesion, Esto es, con base a las pujas del mercado se debe establecer el
monto inicial del valor subyacente y el incremento por el cual se espera se
vea afectado, asi como el valor inicial de la volatilidad y su correspondiente
crecimiento. Con esta informacion y la correspondiente al precio de
ejercicio, tasa de interés, tasa de dividendos y fecha de expiracion del
warrant, el sistema calcularé el valor tedrico del warrant tanto de compra
como de venta para catorce diferentes precios del valor subyacente con
cuatro diferentes niveles de volatilidad cada uno.
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9. MARCO NORMATIVO

La Comision Nacional de Valores (CNV), a través de sus circulares 10-157, 10-157Bis y
10-157Bis1, establece las disposiciones generales aplicables a la operacion de Titulos
Opcionales (Warrants).

En dichas circulares se establece que los titulos opcionales son instrumentos no
estandarizados, que se emiten por intermediarios financieros y empresas privadas, en
calidad de documentos susceptibles de oferta piblica y negociacién en el mercado de
valores. Cada emision constituye un evento tnico; ni el emisor ni la Bolsa de Valores se
obligan a dar continuidad al instrumento en nuevas emisiones, a diferencia de la emision de
opciones y futuros. :

9.1. Disposiciones Preliminares

Los titulos opcionales solo podrin emitirse referidos a: acciones cotizadas en bolsa,
grupos o canastas accionarias, indices de precios accionarios reconocidos por 1a Bolsa de
Valores Mexicana y al Indice Nacional de Precios al Consumidor.

Los titulos opcionales podran ser liquidados en especie o en efectivo.

La CNV establece que iinicamente podran, ser emisoras las Sociedades Anonimas
con acciones inscritas en el registro Nacional de Valores e Intermediarios, Casas de Bolsa
e Instituciones de Crédito. Las Sociedades Andnimas solo podrn emitir titulos opcionales
referidos a sus propias acciones, siempre y cuando éstas correspondan a las categorias de
alta, media o baja bursatilidad. Las casas de bolsa y las instituciones de crédito solo
podrin emitir titulos opcionales referidos a acciones que correspondan a la categoria de
alta bursatilidad, asi como a grupos o canastas de acciones de la misma categoria, o bien a
indices de precios accionarios. Adicionalmente, las casas de bolsa podrin emitir titulos
opcionales referidos al Indice Nacional de Precios al Consumidor.

En cuanto a los tenedores de los titulos opcionales, se autoriza a toda persona fisica
y moral de nacionalidad mexicana y extranjera incluyendo a los inversionistas
institucionales para su compra. Tratandose de personas de nacionalidad extranjera, solo
podran adquirir titulos opcionales en especie cuando las acciones de referencia o las
acciones que integran la canasta de referencia correspondan a series accionariag de libre
suscripcion, o se encuentren afectas en fideicomisos de inversion neutra autorizados por la
Comision Nacional de Inversiones Extranjeras.

En las operaciones con warrants, el agente es la figura encargada de Ia colocacion de
los titulos opcionales en el mercado de valores, quien ademas es el responsable de realizar
el ¢jercicio y liquidacion, excepto cuando ¢! agente sea a la vez el emisor, en cuyo caso el
procedimiento de ejecucion, por incumplimiento, estara a cargo del representante comin.
Solo podran tener el cardcter de agente las casas de bolsa; las cuales por ningiin motivo
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podrin realizar la colocacion de titulos opcionales emitidos por las sociedades
controladoras o por las instituciones de crédito que formen parte del grupo financiero al
cual pertenezcan, cuando estén referidas a las acciones de dichas sociedades, Este criterio
no es aplicable cuando se trate de canastas o indices accionarios, ni tampoco a las
emisiones que sobre otras acciones de referencia efectiien las propias casas de bolsa.

El representante comin es la institucién de crédito o casa de bolsa que asume la
responsabilidad de ejercitar las acciones o derechos que correspondan al conjunto de
tenedores por incumplimiento del emisor o del agente. En ningun caso, la designacion de
representante comun podra recaer en: la casa de bolsa emisora o agente de los titulos
opcionales, ni en una casa de bolsa o institucion de crédito que pertenezca al mismo grupo
financiero del emisor.

9.2, Emisién e Inscripcion

La emision de los titulos opcionales se efectia por declaracion unilateral de voluntad de
los interesados, mediante acta ante notario o corredor piblico. Los emisores y sus agentes
deben solicitar la autorizacién de oferta publica a la Comisién Nacionial de Valores y
efectuar la inscripcion en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y en la Bolsa
Mexicana de Valores antes de su colocacidn en el mercado.

Para la incripcion de los titulos opcionales en el Registro de Valores e
Intermediarios y autorizacién de la Comision Nacional de Valores para su oferta piblica,
se debe presentar solicitud firmada por el representante legal del emisor, acompaiiada del
proyecto de acta de emisidn y el prospecto preliminar informativo; debiendo contener este
ultimo !as caracteristicas de los titulos y valores de referencia, indicando con claridad el
grado de riesgo que presentan para sus tenedores. Adicionalmente, se debera anexar el
formato de aviso de oferta publica.

Las sociedades emisoras de acciones y las instituciones de crédito, podran emitir
titulos opcionales adheridos a otros valores, en cuyo caso se¢ podran negociar por
separado a partir de la fecha que determine el emisor en el acta de emision y en el
prospecto informativo de los titulos opcionales.

9.3. Coberturas

El bajo riesgo de los titulos opcionales radica en las garantias que han de cubrir las
sociedades emisoras, casas de bolsa o bancos que emitan titulos opcionales y de los
procedimientos de cobertura que utilicen estas instituciones, los cuales deben informarse
en el prospecto de cada emision.

Las sociedades andnimas que emitan titulos opcionales sobre sus propias acciones,
deberan mantener, como cobertura, en una cuenta de depdsito ante S. D. Indeval, las
acciones en tesoreria o las acciones recompradas para tal efecto. En el caso de titulos de
venta tendrén que mantener un fondo de recompra.
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Las casas de bolsa, ya sea que actuen como emisoras o intermediarios deberén
mantener una cuenta de deposito de cobertura ante S. D. Indeval. La cobertura se
constituira con acciones de referencia y con valores correlacionados, para el caso de
titulos opcionales de compra y mediante ventas en corto de las acciones de referencia y de
valores correlacionados a éstas, en el caso de titulos opcionales de venta. Ademas, se
podran incluir opciones y titulos opcionales de emision nacional y extranjera, sobre los
mismos valores de referencia y sobre valores correlacionados. En el caso de adquirir
opciones o titulos opcionales de compra denominados en moneda extranjera, debera
quedar contrarrestado el riesgo cambiario que pueda efectar la cobertura. Los valores
correlacionados y los factores de correlacion seran dados a conocer por la Bolsa Mexicana
de Valores. Asimismo, mantendran la liquidez suficiente a través de lineas de crédito y
posicion propia de acciones de alta y mediana bursatilidad, titulos opcionales
compensatorios sobre el mismo valor subyacente, valores del gobiermo federal, valores
emitidos por instituciones de crédito y acciones representativas del capital social de
sociedades de inversion.

Para ¢l caso de titulos opcionales referidos al Indice Nacional de Precios al
Consumidor, 1a cobertura debera constituirse con valores gubernamentales cuyo valor se
ajuste en la misma proporcion en que aumente o disminuya el nivel de dicho indice, asi
como a través de operaciones de reporto,

Para efectos del cilculo de la cobertura, la delta de fa cobertura es la relacion entre
los movimientos de precios de titulos opcionales con respecto a los movimientos de
precios de los valores de referencia, expresada en unidades o fracciones de unidad.

El equivalente a la delta de la cobertura, determinada en valores de referencia, en
ningin momento excederd el mimero de valores de referencia que ampara el total de los
titulos opcionales de compra, ni se podré vender en corto o adquirir acciones o titulos
opcionales por un nimero mayor de valores de referencia que aquellos que amparan los
titulos opcionales de venta. La delta de la cobertura debera neutralizar, al cierre del dia, la
exposicion al riesgo del total de los titulos opcionales vigentes que haya emitido la casa de
bolsa.

Las casas de bolsa emisoras de titulos opcionales deberdn constituir y mantener en
el pasivo de su capital social, como cobertura adicional, las siguientes reservas:

Reserva de primas cobradas por emision de titulos opcionales,
constituida con el 5% de dichas primas.

Reserva para costo de cobertura de titulos opcionales, constituida con
€l 95% de las primas cobradas por cada emision.
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Las instituciones de crédito se sujetaran a Jas normas de cobertura y liquidez que
establezcan la Secretaria de Hacienda y el Banco de México, en sus respectivos ambitos de
competencia.

9.4. Ejercicio y Liquidacién

Los tenedores deberdn instruir a fas casas de bolsa que actiien por su cuenta, para que
ejerzan el derecho que les confiere el titulo opcional, en cualquier dia habil o en los
periodos previstos para su ejercicio, dentro del plazo de vigencia. La instruccion a las
casas de bolsa es irrevocable.

Las casas de bolsa actuando por mandato de los tenedores, proceden al ejercicio del
derecho dando aviso a S. D. Indeval, que es la entidad responsable de los traspasos de
titulos opcionales, acciones y flujo de efectivo. Ei mismo dia que reciban la instruccion de
los tenedores, las casas de bolsa reportarin a la Bolsa Mexicana de Valores y a S. D.
Indeval el saldo de titulos opcionales ejercidos por cada emision. A su vez, la institucion
depositaria notificara dicho saldo al agente de la emisién correspondiente.

Para la liquidacion de los titulos opcionales en efectivo, la casa de bolsa
intermediaria solicitara a S.D. Indeval el traspaso de los titulos opcionales a la cuenta del
agente, quien debera indicar el importe del valor intrinseco que haya recibido del emisor.
El mismo dia, §.D. Indeval transferira el importe del valor intrinseco de los titulos
opcionales a las cuentas de las casas de bolsa correspondiente, las que, a su vez,
registraran en las cuentas de sus clientes (tenedores) la salida de los titulos y el abono del
importe equivalente at valor intrinseco de los mismos. Siempre que haya valor intrinseco
positivo al venicimiento, la casa de bolsa que actiie por cuenta del tenedor estara obligada
al ejercicio del derecho.

Para realizar el ejercicio de titulos opcionales en especie, la casa de bolsa requerira
la instruccion expresa del tenedor, ya que éste debera entregar el efectivo correspondiente
al precio de ejercicio de su titulo opcional de compra; o bien, habra de hacer llegar los
valores de referencia correspondientes de su titulo opcional de venta. En algunos casos, el
costo de transaccion podria ser superior al valor intrinseco alcanzado por el titulo, lo que
haria inconveniente su ejercicio.

En cuanto a la liquidacion de titulos opcionales en especie, S.D. Indeval, previa
solicitud de la casa de bolsa, realizaréa el tercer dia habil posterior al ejercicio del derecho,
1a transferencia de los titulos opcionales de las cuentas de las casas de bolsa a la cuenta del
agente, asi como el traspaso de Jos valores de referencia de la cuenta del agente a las
cuentas de los intermediarios, si son titulos de compra, o el procedimiento inverso si son
titulos opcionales de venta. Ese mismo dia, S.D. Indeval recibira y transferira el precio de
ejercicio correspondiente. Las casas de bolsa deberan reflejar estos movimientos en las
cuentas de los tenedores de dichos titulos opcionales.
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9.5. Efectos de los Valores de Referencia sobre los Titulos Opcionales

Los titulos opcionales no otorgaran a sus tenedores ninguna clase de derechos
corporativos.

Al producirse cualquier ejercicio de derechos que afecte el precio de los valores de
referecia, tales como, pago de dividendos en efectivo, pago de dividendos en acciones,
suscripcion de acciones, o ante la ocurrencia de eventos como canje de acciones, fusion,
escision, compra o suscripcién reciproca de acciones, se altera también el precio de los
titulos opcionales. Por tal motivo, afin de preservar los derechos adquiridos por los
tenedores de los titulos opcionales, el precio de ejercicio, la cantidad y caracteristicas de
los valores de referencia de los titulos opcionales se ajustaran de tal forma que se
mantengan constantes, tanto el precio de los titulos opcionales como el valor que resulte
de multiplicar el precio de ejercicio por el niimero de valores de referencia de cada titulo
opcional, antes y después del evento. Excepcionalmente, el emisor de los titulos
opcionales podra establecer, en el acta de emision y en el prospecto definitivo,
mecanismos de ajuste diferentes a los indicados, siempre que estén aprobados por la CNV
y por la Bolsa Mexicana de Valores.

Las sociedades emisoras de titulos opcionales de compra, liquidables en especie,
referidos a sus propias acciones, no podran decretar suscripcion, ni realizar pago de
dividendos en acciones, mientras mantengan acciones en tesoreria.

9.6. Evento Extraordinario

En la operacion de titulos opcionales se entiende como evento extraordinario la
suspencion indefinida de cotizacion en Bolsa de una serie accionaria que sea utilizada
como valor de referencia; 1a cual, a su vez, da lugar a la interrupcion simultanea de la
cotizacion de los titulos opcionales. Tratandose de titulos opcionales sobre acciones que
integran una canasta o indice de referencia, se consignara en el acta de emision y en el
prospecto informativo la accion o acciones, o el porcentaje de emisoras de acciones de la
canasta o indice de referencia cuya suspencion de cotizacion en Bolsa afecte a dichos
titulos opcionales. Estos reiniciaran su ‘cotizacién simultaneamente a la reanudacion de
cotizaciones de las acciones de referencia, o de las acciones que integren Ia canasta de
referencia.

Mientras dure la suspension de la cotizacion de los titulos opcionales, los tenedores
no pedran ejercer sus derechos. Si este evento se prolonga hasta la fecha de vencimiento,
la valuacion se pospondra hasta el siguiente dia habil en que se levante la suspension,
siempre que no transcurran mas de cinco dias. Si la interrupcion de la cotizacion, persiste
més alla del lapso mencionado, el calculo para la liquidacion se realizard considerando el
precio correspondiente al iltimo hecho en Bolsa de las acciones de referencia y si el valor
intrinseco resulta positivo, las casas de bolsa podran ejercer los derechos en favor de los
tenedores.
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Cuando el emisor de los titufos opcionales lo sea a la vez de las acciones de
referencia y haya transcurrido el plazo previsto en el acta de emision y en el prospecto
informativo para el ejercicio de los derechos, el tenedor podra ejercer tales derechos
durante el periodo de la suspensidn, considerando el ultimo hecho en Bolsa de las acciones
de referencia.

En ¢ caso de suspencion de cotizacion de los valores correlacionados, la Bolsa
Mexicana de Valores dara a conocer este hecho a la casa de bolsa emisora, el mismo dia
que ocurra el evento, con el proposito de que ésta proceda a la reconstitucion de la
cobertura con otras acciones de referencia u otros valores correlacionados, en un plazo de
cinco dias hibiles contados a partir de la fecha de la suspension.
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10. VENTAJAS DE LA INTRODUCCION DE WARRANTS EN EL MERCADO
DE VALORES .

A lo largo de este capitulo hemos mencionado algunas de las ventajas de operar con
titulos opcionales, Entre las mas importantes podemos destacar:

o Constituyen un mecanismo de transferencia de riesgo.
o El grado de apalancamiento que proporcionan.

e La posibilidad de disefiar un amplio nimero de combinaciones
riesgo-rendimiento.

¢ (Obtencion de financiamiento a menor costo.

Un mercado de warrants proporciona nuevas alternativas de inversion de las cuales
se podran derivar una amplia gama de patrones riesgo-rendimiento. Por otra parte, a
traves de estos instrumentos los inversionista podran cubrirse ante posibles cambios en los
precios (constituyen un mecanismo de transferencia de riesgo), asi como participar en los
movimientos del mercado con apalancamiento,

En cuanto a los emisores de warrants, éstos obtienen diferentes ventajas
dependiendo de, si son emisores sobre sus propios valores o sobre valores de terceros. Las
instituciones que emiten warrants sobre sus propios valores suelen utilizar estos
instrumentos para reducir el costo de financiarse a través de deuda, asi como para colocar
acciones en el mercado a un determinado precio.

Al emitir warrants (por ejemplo de compra sobre acciones) adheridos a un
instrumento de deuda? , el emisor obtiene recursos en el presente y posiblemente pueda
colocar acciones en el futuro. El instrumento de deuda podra emitirse a tasas menores, ya
que el warrant hace que la oferta sea mas atractiva derivado de las ganancias potenciales
de un incremento en el valor de la accién. De esta maners, si se ejercen los warrants el
emisor coloca acciones y utiliza el precio de ejercicio que recibe para redimir los bonos, en
caso de que los warrants no scan ejercidos, el emisor retiene la prima recibida y se
beneficia de pago de intereses més bajos.

Es importante sefialar que los emisores al colocar warrants de venta sobre sus
propios valores, pueden disefiar mejores estrategias de recompra en €l mercado.

7 En ¢l Apéndice D, s¢ p Igunas de las emisiones de w: adheridos a bonos que s¢ han
realizado en ¢l Mercado de Valores Mexicano.
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En el caso de emitir warrants sobre valores de terceros, 1os emisores se benefician de
Ia diferencia entre la prima de emision y el costo de la cobertura. Esta cobertura puede
realizarse mediante la compra o venta del activo de referencia o a través de otras opciones
y warrants.

Estas ventajas derivadas de la operacion con warrants, se ven a su vez reflejadas en
el mercado de valores en el que se negocian estos instrumentos, ya que permiten ampliar e}
namero de participantes, al permitir al inversionista elegir la mezcla de riesgo-rendimiento
que desea enfrentar y proporcionando a las empresas nuevas alternativas de
financiamiento.

Por otra parte, en un mercado que cuenta con instrumentos como warrants y
opciones, se pueden crear productos financieros para inversionistas patrimoniales y
conservadores que les permita tener acceso a los beneficios de la inversion a largo plazo y
riesgo limitado.

Asimismo, un mercado que cuenta con instrumentos de cobertura siempre es mas
atractivo para la inversion extranjera que otro que no cuenta con estes instrumentos.

Es importante sefialar que adicionalmente los warrants y opciones producen
beneficios al mercado subyacente. Estos ayudan a disminuir la volatilidad e incrementan la
liquidez en este mercado, debido a que la participacion en éste se incrementa con las

. nuevas altemativas de riesgo-rendimiento que poseen los inversionistas.

Los titulos opcionales (warrants) permitiran hacer frente a la competencia que existe
por parte de otros mercados de valores mas desarrollados.
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CONCLUSIONES

El trabajo desarrollado a lo largo de cinco capitulos es como el mismo titulo de la
tesis lo indica, parte de una gama muy variada de los denominados derivados financieros,
los cuales ingresaron al mercado mexicano de valores hace menos de una década,

Hemos tratado en particular diferentes aspectos de las Opciones y Warrants, con el
fin de contribuir al conocimiento de los mismos, entre nuestros compafieros estudiantes de
la carrera de Actuaria de la UNAM, asi como de otras instituciones universitarias del pais,
debido a que es escaso, el material que en nuestro idioma existe sobre el particular.

Este mercado pretende consolidarse, de tal manera que offezca un mejor desarrollo
del mercado de valores y proporcione mas seguridad y confianza a los participantes.
Debera alcanzar en menos de 5 afios, segin autoridades de la BMV, un importe
equivalente al 50% del que actualmente se negocia sobre acciones, Con la consolidacion
del mercado de Warrants, se da pie a un mercado de derivados en el cual se negocien
Opciones y Futuros, de hecho, las caracteristicas de la ultima emision en serie de Warrants
que coloco Casa de Bolsa OBSA, corresponden mas a las de una Opcidn que a un
. Warrant; con esta nueva serie, el inversionista tendra un campo mas amplio para poder
llevar a cabo algunas estrategias que con los warrants mexicanos emitidos hasta ese
entonces no era posible.

Existen algunos problemas que poco a poco se les va dando solucion, como puede
ser el desconocimiento de estos instrumentos y por lo tanto la poca confianza que ellos
generan.

Sin duda, existe un enorme reto a corto plazo para las autoridades financieras, éste
es, hacer del edificio de Uruguay (antes edificio de la BMV), una Bolsa para la




negociacién de Productos Derivados, pero no sdlo se requiere de un lugar fisico, sino
también de la regulacion y supervisién suficientes para el buen funcionamiento de este
nuevo mercado. Junto con ello, es necesario un instituto dedicado a la compensacion y
liquidacion de Opciones, asi como un sistema automatizado paraz la operacion del
mercado.

Para concluir, quisieramos expresar nuestro punto de vista como sigue:

1) En una economia globalizada como en la que vive actualmente el mundo junto
con México, después de la apertura que en el campo de Ias finanzas se ha llevado a cabo
en los ltimos afios, los mercados financieros deben considerarse sin fronteras.

2) Al haber México ingresado a la era de los "Productos Financieros Derivados", se
requiere que los Actuarios, cuya una de sus funciones es la medicion de riesgos, se
apropien de los mismos a través del estudio y de su aplicacion.

3) Con la introduccion de estos instrumentos, el Mercado de Valores Mexicano,
podra enfrentar de mejor forma, la competencia que existe por parte de mercados mas
desarrollados e incentivar la afluencia de inversion extranjera.

4) El sector asegurador del mundo ya se encuentra en el mercado de los Warrants y
esto decididamente hara cambiar Ja fisonomia de la actividad aseguradora, recordando que
también "Futuros y Opciones", ya se usan para contratos de seguros con caricter
catastréfico.

5) En vista de la importancia que reviste el estudio de dichos derivados, estimamos
necesario que en la camrera de Actuaria se introduzcan como cbligatorias, materias que
traten a fondo sobre ef use de instrumentos bursatiles locales y de una manera particular,
de todos aquéllos que se usan en el extranjero.

6) En fecha reciente, el Diario Oficial de la Federacion (15-julio-1994), hizo
conocimiento de las “Disposiciones aplicables al establecimiento de Oficinas de
Representacion de Casas de Bolsa del Exterior", lo que debe ser una razon adicional para
que nosotros los Actuarios conozcamos los productos del exterior. Por otro lado, en el
mes de octubre la SHCP autorizé la operacién en territorio nacional de instituciones
financieras del exterior, entre las que figuran instituciones de crédito y casas de bolsa de
reconocido prestigio a nivel Internacional, para muchas de ellas la operacion con
derivados resulta un factor clave, desde el punto de vista de cobertura y especulacion.
Consideramos, que el ingreso de tales instituciones aceleraran el desarrollo de nuevos
productos y tecnologia.

7) Si bien las condiciones por las que actualmente atraviesa el mercado mexicano
suelen parecer poco favorables para el establecimiento de un nuevo Mercado, son
precisamente este tipo de ambientes el que justifica el impulso de los Derivados. El brusco
movimiento de las tasas de interés ha repercutido adversamente en muchos inversionistas;
de ahi la necesidad de ofrecer productos que permitan disminuir o eliminar el riesgo. Hay
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que recordar que son en los mercados mas volatiles donde los derivados son mas
atractivos.

8) Una de las inquietudes de las autoridades financieras mexicanas, es el control y
supervision de este mercado. Se sabe que puede llegar a ser un mercado altamente
especulativo, lo cual puede resultar peligroso en un mercado no perfecto como el de
nosotros. Sin embargo, no olvidemos que los especuladores son participantes importantes
para los mercados, ya que proporcionan liquidez y aceptan los riesgos que otros no desean
asumir, por lo tanto, esta caracteristica del mercado mexicano, no debe ser un factor que
limite la entrada de los derivados, antes bien, toca a las autoridades establecer las
condiciones necesarias a los participantes para el buen fiuncionamiento de un Mercado de
Productos Derivados.
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dpéndice A: Posici de los Derivados u Nivel Mundial

APENDICE A: POSICIONAMIENTO DE LOS DERIVADOS A NIVEL
MUNDIAL

Volimen Total de Contratos Operados de Opeiones
" Participacién de Mercado por Pufses
1995§*
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5% 48
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'Fuente: European Options Exchange (EOE}
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1991~

Total de Contrates:
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Futuros y Opciones sobre Futuros
Volimen Total de Coatratos por Grupo
1991
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@ OTROS

12%
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Fuente; Burns & Company

Opciones sobre Futuros
Yolumen Total de Contratos por grupo

1951

Tata) de Contratos
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A 3% 62,131,805

BTASAINT,
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50%
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18%
Fuente: Burns & Company
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Futuros
Yolimen Total de Contratos por Grupo

1991

TFota] de Contratos
operadas durante 1991:
262,965,805

1%
BTASA INT.
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2%
Fuente:Bums& Company

Volimen de contratos operados de
Futuros y Opciones sobre Futuros
Particlpacin de Mercado por paises

Total de contratos
operados durante 1991:
3% 616,516,876

6%

12%

54%

18%

Fuente: Bums & Company
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Apéndice A: Posici iento de los Derlvados a Nivel &

Variscién Porcentual
en el Tipo de Cambio Yen/USD
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Apéndice B: Ventas en Corto

APENDICE B; VENTAS EN CORTO

Por ventas en corto se define aquellas operaciones de venta en las cuales ¢l vendedor
no posee los valores objeto de la venta en el to de efectuarla tr: id

La razon por la cual se vende via bolsa algo que no se posee es la de obtener alguna
ganancia. Y esto ltimo se logra siempre y cuando el precio de recompra de los valores
vendidos en corto sea inferior al precio de la venta en corto. Esto ¢s, la mecdnica de las
ventas en corto consiste en conseguir prestado lo que no se tiene y después recomprar el
activo a un precio inferior al de la venta en corto.

Es importante sefialar que la pérdida méxima cuando se realiza una venta en corto,
es tedricamiente, infinita. Para ejemplificar lo anterior consideremos el siguiente ¢jemplo:

Supongamos que un inversionista compra una accién de TELMEX a N$10.00,
entonces su pérdida maxima seria justamente los N$10.00, en el caso de que el precio de
fa accion sea cero. Supongamos ahora que otro inversionista vende en corto acciones de
TELMEX a N$10.00, i.e., pide prestada la accion cuando su precio es de N$10.00 y la
vende, en este caso, si el precio de 1a accidn en el mercado se duplica, entonces la pérdida
del inversionista en este momento seria de N$10 = N$20.00 - 10,00 (el precio al que
tendria que comprar la accion para regresaria al tenedor original menos el precio que gand
por la venta de la accion) . Sin embargo, como no existe un limite tedrico para el alza en el
precio de una accion, podemos decir que mientras una venta en corlo no este cubierta el
monto maximo posible de perder es infinito.

Por otra parte, ia ganancia méxima en el caso de una venta en corto esté limitada a
1a diferencia entre el precio de venta en corlo y cero, Es decir, la ganancia maxima esta
limitada al valor dela venta en corto, en el ejemplo anterior N$10.00 por accién.

FIGURA B.1. PERFIL DE GANANCIA DE LA VENTA EN CORTO DE TELMEX.
Gapancia
20

10

-10
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Una de la principales ventajas que ofrecen las operaciones de ventas en coro, es su
efecto estabilizador en los precio de los mercados donde son operadas, Esto es, cuando un
alza repentina y desproporcionada empieza a manifestarse, las ventas en corto tienden a
moderar esa alza. La oferta adicional, pero hasta cierto punto artificial, de los vendedores
cnl corto, contribuyen a suavizar 1o que de otra forma habria constituido un aiza frenética y
acelerada,

Los vendedores en cosio aprovechan los mercados s la baja para cubrir sus faltantes
de acciones (comprando), esa demanda adicional favorece a un mercado a la baja, ya que
usualmente los descensos de precios pronunciados se preseman acompaftados de
volGmenes bajos.

De esta maners, en un mercado bursatil con ventas en corto autorizadas, siempre y
cuando los controles respectivos estén altamente regulados, las fluctuaciones en los
precios tienden a ser menos abruptas que en un mercado sin ventas en corto.

Estas operaciones son utilizadas princip
tarabién utilizadas como instrumento de cobertura.

e por los especuladores y pueden ser

Este tipo de operaciones fueron autorizadas en México, por Ja Comision Nacional
de Valores en octubre de 1990, mediante una solicitud de préstamo de los valores sujetos
ala venta en corto.

La persona que desee vender en corto deberd depositar en la institucion
correspondiente una garantia, yue generalmente son valores de alta bursatilidad, y que
sirven para disminuir el riesgo crediticio de esta operacion. La garantia guarda relacit’:n
con la capacidad det prestatario para reintregar ol p ista los valores, o su equl
en efectivo al vencimiento del perodo del prcstamo ¢l cual no podra cxceder de 360 dias
naturales. :
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APENDICE C: PRONOSTICO DE LA OPERACION DE OPCIONES Y
FUTUROS .

Siguiendo con la estratégia de desarvollar el mercado de valores mexicano, se pretende
establecer, un mercado listado de derivados, en el cual operen futuros sobre indices
accionarios, instrumentos de deuda y tipo de cambio, asi como opciones sobre series
accionarias e indices accionarios,

Por esta razén y con el ebjetivo de tratar de dimencionar lo que posiblemente sea
este mercado de derivados, la Bolsa Mexicana de Valores en coordinacion con la
Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursitiles y el S.D. Indeval, realizaron un
pronostico sobre los posibles voliimenes a operar en dicho mercado.!

El pronostico en el caso de las opciones sobre series accionarias, s baso en cf
comportamiento de las opciones emitidas en los mercados norteamericanos sobre la accion
de Teléfonos de México; con la informacion de este mercado se generaron escenarios
sobre Ja relacidn que existe entre el tamafio del mercado subyacente y el volumen de
contratos emitidos, asi como, de la proporcion que guarda el nimero de contratos abiertos
(open interest) y el volumen en circulacion del valor subyacente.

Para este pronOstico también fue necesario obtemer, una lista de las series
accionarias susceptibles de fungir como valores subyacentes y el nimero maximo de
contratos que podrian emitirse sobre cada una de las series accionarias seleccionadas.

La obtencidn del mimero maximo de contratos susceptibles de emitirse se hizo bajo
el supuesto de que se podria emitir un nimero de contratos anilogo al nimero de:
contratos que se emiten sobre Telmex L en los mercados de opciones de los Estados
Unidos. Para determinar la operacion diada se considero el coeficiente de rofacion
(volumen operado/volumen en circulacion) que tiene Telmex en Estados Unidos.

En cuanto a las opciones sobre indices accionarios, el pronostico sobre ¢l volumen
de contratos a emitirse se basa cn el hecho de que en otros mercados de opciones, se ha
observado que el nimero de contratos emitidos y negociados sobre indices accionarios es
una proporcion estable del nimero de contratos que sobre series accionarias se emiten y
negocian. Para determinar la proporcion a utilizar en este prondstico, se tomo como
referencia el comportamiento del American Stock Exchange, E\ indice que se considero
para realizar el prondstico fue el IPC (Indice de Precios y Cotizaciones).

Se espera que durante e! primer afio de operacion se emitan opciones sobre cuatro
series accionarias, en cada uno de los tres aflos siguientes, la emision de dos opciones mas

L A partir del proximo 7 de noviembre de 1994, los intermediarios financicros que autorice Banco de
México podrin operar futusos sobre la Tasa de Inlerés Interbancaria (TIIP) y sobre ¢l rivel del INPC.
Estas operaciones estardn reguladas por la circular 2013/94 aplicables a bancos y Ia correspondiente a
casas de bolsa 67/94, estas circutares fucron emitidas el 11 de octubre de 1994,
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sobre series accionarias y en el quinto afio la emision restante. Asimismo, se estima que la
operacion de opciones sobre el IPC se inicie desde el primer afio de operacion del

mercado. .

La figura C.1. muestra algunos de los resultados de este prondstico.

FIGURA C.1. NUMERO DE CONTRATOS NEGOCIADOS (VOLUMEN OPERADO AL ARO).

—Subyacente _afel . _Afo2  _Adel  _Aflod . __AfaS  _Aloé  __Afel L AficB.. _Ale?  _Aseld.

TELMEXL 98443 157,509 DBRIA 2533 393712 I3 xm m 393,712 39,772
CIFRAC 50,366 30,585 120878 151,097 201,463 2148 201,481 201463 20148 201,463
GFBC 65271 104,434 156,651 195814 261,085 261,098 261,088 261,005 26,088 1,088
CIFRAB 71,038 18,360 177,691 man 296,151 26,151 26151 2651 26,151 296,181
GFBA [} 110.961 171,538 266307 332883 HIUS ERiXil] s Rt s
FEMSAB [] 34084 54,534 ngol 102251 134133 13608 13608 136335 138238
GCARSO AL 0 o 34,550 90,54 135817 165,771 26361 226361 26361 4360
BANACQIC o 0 17,668 28268 42402 £3,003 70671 Ta6N 0671 067
BANACCIB L] 0 [} ne% 634 66931 1,659 151,388 11,588 111,588
TTOLMEX B2 [H 0 o 9,258 14808 pakill piAls] 31019 1,009 Jr019
CEMEXB 0 0 0 $.103 12964 19.448 24308 2,410 410
SUHTOTAL 288,118 606,033 91,813 L% 424 1,833369 2057551 2160582 2202595 2210697 2210697
IPC 201,682 24221 698,469 9571.897 1283358 ),40286  LSI12407  LSALRI6  1,347481 1547488

TOTAL 429800 )08 1656282 232432 JUET2T 49T 267989 3744410 ATSRIRS  374R188

En ¢l caso de los futuros sobre tasas de interés, se considero que su crecimiento
podria ser similar al de una curva logistica. Para determinar el numero de contratos al
inicio del mercado (punto inicial de la curva l6gistica), se tomo en cuenta la experiencia de
las operaciones de reporto de cetes, ya que se supone que fos futuros sobre tasas de
interés podrian ser utilizados como sustitutos de éstas.

El comportamiento de los futuros sobre tipo de cambio, se modelo a través de una
funcion logaritmica, ya que se espera un crecimiento moderado de este mercado. El
numero de contratos operados en el primer aflo se estimo en base a el comportamiento de
la operacion de coberturas cambiarias.

) Los fisturos sobre indices accionarios fuerén modelados, de la misma manera que el
caso de los futuros sobre tasas de interés, a través de una funcién logistica y tomando en
cuenta los voliimenes operados por SIMEX.

Por otra parte, se espera que estos contratos futuros entren en operacion durante los
primeros cinco afios de operacion del mercado, operando desde el primer afio los futuros
sobre indices e incorporandose al mercado en el tercer y quinto aiio los futuros sobre tasas
de interés y tipo de cambio respectivamente.

Es importante sefialar que estos pronosticos comparten la expectativa de un
mercado, el cual va a atraversar por un periodo de aprendizaje antes de alcanzar su nivel
maximo.
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Algunos de los resultados de estos pranosticos son:

» El primer afo de funcionamiento, el mercado tendrd una operacién
diaria de 2,754 contratos incluyendo tanto opciones como futures y
todos los valores subyacentes considerados.

» En el décimo afio, que es el horizonte sobre el cual se realizd el
- prongstico, se tendrad una operacion diaria promedio de alrededor de
143,000 contratos de opciones y futuros.

o Los datos anteriores consideran que durante €l primer afio se tendrian
275 operaciones diarias en promedio, considerando que en cada
operacion se manejan 10 contratos, y alrededor de 14,000 operaciones
diarias promedio durante el décimo aiio.

Los pronosticos obtenidos sobre el volumen promedio que se espera negociar en
este mercado, es un indicador de la capacidad que debe tener el sistema autématizado que
se debe adquirir para que el mercado pueda empezar a funcionar. Es decir, de acuerdo al
pronostico, va & ser necesario adquirir un sistema computacional con una capacidad para
realizar en promedio 275 operaciones diasias durante el primer afio, 5,880 operaciones
promedio por dia durante el quinto afio y alrededor de 14,000 operaciones en promedio
diarias durante el décimo afio de funcionamiento del mercado.

Asimismo, sera necesario establecer la regulacion y supervision que el mercado

requerira para su buen funcionamiento y un instituto para la compensacion de riesgos y
liquidacion de los instrumentos.
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APENDICE D: MEXICO E INNOVACIONES FINANCIERAS
1. SWAPS DE BIENES DE CONSUMO

De Ia misma manera que los swaps de tasas de interés y de divisas, los swaps de bienes de
consumo constituyen una serie consecutiva de contratos adelantados, de tal manera que un
precio futuro se fija sobre un horizonte de tiempo amplio.

Los swaps de bienes de consumo son utilizados principal por exportadores,
procesadores y comerciantes de mercancias. Este tipo de instrumentos no se negocian en
bolsa, sino en el mercado interbancario.

Entre los swaps de bienes de consumo mis importantes podemos mencionar a los
negociados sobre petréleo, cobre, aluminio y metales preciosos.

La principal ventaja de operar con swaps, es que eliminan el riesgo de volatilidad en
los precios de los bienes sobre las cuales se emite el swap, lo cual permite a los
exportadores y comerciantes, definir en forma mas precisa sus flujos de efectivo, lo que a
su vez les permite situarse en un posicién menos riesgosa ante sus acreedores.

Para ejemplificar la operacion con este tipo de instrumentos, consideraremos el
swap convencional de petréleo, el cual es €l mds comin entre los swaps de bienes de
consumo y uno de los mas importantes para México.

Esta operacion generalmente involucra a un banco intermediario, a un productor de
petroleo y a un refinador, que tengan interés en cubrir sus exposiciones al riesgo de
movimientos adversos en el precio de petroleo. Entre los parametros a establecer para la
negociacion del swap se encuentran: el monto por el cual se contratara el swap, el precio
de referencia en délares por barril, el plazo del swap y la frecuencia de pago.

En caso de que el precio de mercado del petréleo se encuentre por arriba del precio
de referencia, y de acuerdo con los intervalos de tiempo predeterminados, el productor de
petréleo le pagara al banco intermediario, el cual a su vez pagara al refinador el diferencial
de precios; por el contrario, si el precio de mercado es menor que el de referencia, el
refinador le pagara al banco, quien a su vez le pagara al productor del petréleo el
diferencial de precios.

Consideremos el siguiente ejemplo. Supongamos que existe un Productor de
Petréleo A, el cual desea cubrir por un afio 10 millones de barriles de petrdleo contra una
caida en el precio del petrdleo por debajo de 17 dolares por barril. A su vez existe un
Refinador de Petroleo B, quien desea cubrir el mismo monto de petrdleo por un periodo
igual de tiempo, contra el aumento en el precio del mismo por amiba de 17 dolares.
Entonces, si se contrata un swap de petroleo entre ambas partes, el problema del
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productor y ei refinador quedarian resuelios. Es importante sefialar que esta operacion no
considera inmtercambio de petrdleo, sino pagos de efectivo, en los periodos
predeterminados pata comp ¢l diferencial de precios. De esta manera, si el precio del
petroleo cae por debajo de 17 dolares por bartil, el refinador B, ef cual puede comprar el
petroleo mas barato en el mercado de contado, paga al banco intermediario la diferencia
entre el precio de referencia y ¢l precio de mercado; el intermediario, a su vez, paga al
productor A esta misma cantidad.

Por el contrario, si el precio del petréleo en el mercado rebasa los 17 dolares por
basril, el banco intermediario fe cobra al productor A y le paga al refinador B el diferencial
entre el precio de mercado y el precio de referencia.

FIGURA D.1, SWAP CONVENCIONAL DE PETROLEQ (FLUIO DE EFECTIVO)

Stet precio de mercada es mayor que ¢l precio de referencia

Productorde | weeuape- Banco wawape. | Relinador de
Petrikeo Intermediarlo Petréleo

Paga [a diferencha Paga Ia diferencia
entyeclprecio demereado  eatre el precio de mercado
y el precio de referencin y ¢l precio de referencia

St &l precio de wercado es menar'quc el precio de referencls

Productorde | gaa Banco g~ | Refinudorde
Petroleo Intermediario Petrdleo

Reclbe s difereucis Recibe 1a diferencia
entre e} precio de mercado entre el precio de mercado
y el precio de relercocia y et precio de referencia

La volatilidad en los precios internacionales de mercancias como el petroleo, café y
metales, asi como en las tasas de interés, han tenido un fuerie impacto en la actividad
econdmica del pais. Por esta razén y con el objetivo de proteger e ingreso de divisas al
pais contta una caida en los precios del petréleo, el gobiemo mexicano, a finales de 1990 y
principios de 1991 compré opciones de venta y vendid "futuros”. Algunos expertos
consideran que estos "futuros” probablemente fieron swaps convencionales contratados
con un banco intermediario y no contratos futuros como los que se negocian en 7he New
York Mercantile Exchange y en The London [mernational Petroleum Exchange.

En este caso, Jos swaps de petrdleo producen el mismo resuitado que vender el

petrdleo a future pero de una manera mas adecoada. Esto es, los contrates futures son
comerciados en mercados piblicos a viva voz, estan completamente estandarizados en
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cuanto a montos, fechas, lugar de entrega y calidad del bien subyacente, de tal manera que
la Gnica variable sujeta a negociacion es el precio. Por el contrario, los swaps de petroleo
se negocian en un mercado interbancario; es decir, se trata de un acuerdo privado entre el
banco y el interasado, hecho a la medida y por lo general, con plazos maés largos y montos
mas grandes. Por esta razon, resulta 16gico que el gobierno mexicano haya realizado
operaciones de cobertura de petroleo con swaps, dadas sus ventajas comparativas en
términos de confidencialidad, volumen y plazos.

Otra importante participacion de México en el mercado de swaps de bienes de
consumo ha sido a través del swap de Mexicana de Cobre, Este swap formd parte del
crédito concedido a Mexicana de Cobre (MdC) por 210 millones de ddlages, dicho crédito
fue diseftado en 1989 por Bangue Paribas.

Para realizar el disefio del crédito Bangue Paribas dividio el riesgo créditicio de
Mexicana de Cobre en tres partes:

a) El riesgo de no encontrar un comprador para la produccion de cobre.
b) El riesgo en la caida del precio del cobre.
c) El riesgo de problemas en la produccion.

El primer riesgo se eliminé con un contrato de venta con la empresa belga SOGEM,
en el cual Mexicana de Cobre se comprometia a vender 4,000 tolenadas de cobre al mes,
durante 38 meses, al precio promedio diario en el London Metal Exchange.

El segundo riesgo se eliminé con el swap de cobre, mediante el cual Paribas logrd
fijarle a Mexicana de Cobre el precio de venta del cobre en aproximadamente 2,000
dolares por tonelada durante un periodo de 38 meses. A través de este contrato Paribas
adquirio el compromiso de compensar a MdC en caso de que el precio del cobre se situara
por debajo del precio de referencia. A su vez, Paribas neutraliz6 su riesgo al establecer la
contraparte del contrato con un grupo de c« idores y comerci de cobre.

Con la eliminacion de estos dos riesgos, Banque Patibas pudo organizar un crédito
sindicado por 210 millones de dolares a Mexicana de Cobre.

México es un pais exportador de un gran nimero de mercancias incluyendo
petroleo, plata, cobre, café y azicar, por lo cual creemos conveniente que los
exportadores mexicanos utilicen este tipo de operaciones para cubrir sus precio futuros, ya
que de esta manera tendrdn menores tiesgos crediticios y podran recibir mayores ofertas
de crédito en moneda extranjera en mejores términos.

Los futuros y las opciones permiten la administracién eficiente de riesgos para

horizontes de tiempo cortos. Sin embargo, para horizontes de mas largo plazo ylo
necesidades de cubrir mayores montos, deben utilizarse swaps de bienes de consumo.
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2. USO DE FUTUROS PARA MEJORAR LA CALIDAD CREDITICIA

Como hemos mencionado anteriormente, existe una amplia variedad de contratos futuros,
los cuales no solamente tienen como activo de referencia divisas y tasa de interés, sino
también bienes de consumo incluyendo a muchas de las principales mercancias de
exportacion de México, ’

Establecer una cobertura, para eliminar el riesgo de variaciones inesperadas en el
precio de las mercancias, con contrates futuros, produce resultados similares a los de los
swaps de bienes de consumo. Sin embargo, la diferencia entre estos dos mecanismos de
cobertura radica en que los contratos futuros son de corto plazo, mientras que los swaps
de mercancias pueden contratarse durante varios afios, por otra parte, los contratos
futuros son mas liquidos, ya que se comercian en bolsa y tiene una mayor disponibilidad en
términos de la mercancia que cubren y del tipo de productor que puede operar con ellos en
comparacion con los swaps.

Los contratos futuros eliminan e primer riesgo que se debe analizar para establecer
la calidad crediticia de un productor: no encontrar un comprador para su produccidn, ya
que si el contrato no se cancela antes de su vencimiento, constituye un compromiso
irrevacable de entregar o recibir el producto de referencia. A su vez, al igual que en los
swaps de bienes de consumo, las coberturas con contratos futuros eliminan el segundo
riesgo sujeto de analisis, el de movimientos adversos en el precio, pues a través de éste, se
fija el precio al cual el productor realizara sus ventas en el futuro, El tercer tipo de riesgo,
el que haya problemas en la produccién, no se puede eliminar a través de este tipo de
instrumentos, ni a través de swaps de bienes de consumo. Sin embargo, al eliminar dos de
{os tres principales riesgo que enfrentan los productores, éstos se convierien en sujetos de
crédito mas atractivos para los acreedores.

Desde 1989, bancos mexicanos han offecido a los productores de café que cubren
sus riesgos de precios con futuros, créditos en dolares a un menor costo en relacion con
aguellos que no cubren sus riesgo.

Ya que existen contratos a futuro de café, cacao, azicar y algoddon que se comercian
activamnete en Nueva York, y contratos de metales, como oro, plata, platino, paladio,
cobre, zinc, plomo y aluminio que se comercian en Chicago, Nueva York y Londres,
existe un gran potencial para mejorar la calidad crediticia de productores mexicanos a
través de estrategias de cobertura con futuros. Al igual que en el caso de los swaps de
bienes de consumo, un aumento en el uso de coberturas con futuros por parte de los
productores mexicanos podria reflejarse en un aumento del crédito externo extendido al
pais.
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3. BONOS CON WARRANTS

Una de las mas recientes innovaciones en el Mercado Mexicano de Valores ha sido la
emisién de bonos con warrants adheridos.

Este tipo de instrumento representa para el emisor una altemnativa para obtener
financiamiento a menor costo, y para el inversionista un nuevo instrumento de inversién y
cobertura.

Los tres casos de bonos con warrants que se han presentado en el Mercado de
Valores Mexicano son:

. Bono Banamex: con clave de cotizacion BANAMEXBI301.
. Bono Confia: con clave de cotizacion CONFIABI401.

. Bono Nafin: con clave de cotizacion NFINDEX6204 y
IPC605EDCO14.

El bono Banamex se trata de un bono cupén cero que pagarid el dia de su
vencimiento su valor nominal que es de N$100,00 mas el 70% del incremento porcentual
positivo que presente el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de
Valores entre la fecha de emison y la de vencimiento; de ser negativo este incremento el
bono solo pagara su valor nominal (el warrant no seria ejercido).

El Bono Confia corresponde también a un bono cup6n cero que pagaré el dia de su
vencimiento su valor nominal que es de N$100.00 mds el 75% del incremento porcentual
positivo que presente el IPC de la Bolsa Mexicana de Valores entre la fecha de emison y la
de vencimiento; de ser negativo este incremento el bono solo pagara su valor nominal.

Es importante seffalar que, los warrants call sobre el IPC de la Bolsa Mexican de
Valores que sintética o implicitamente estan adheridos 2 estos bonos, no tienen limite de
rendimiento, sino que pagaran a su vencimiento el porcentaje establecido del valor
intrinseco que alcancen, esto es, si durante la vigencia del bono el Indice de Precios y
Cotizaciones tiene un rendimiento de 100% éstos pagaran 70 y 75% respectivamente, sin
embargo, si el rendimiento del IPC fuera de 200% entonces el rendimiento seria de 140 y
150% respectivamente. Por otra parte, dichos warrants no son desprendibles del bono (no
pueden negeciarse por separado), ya que estan implicitos en la estructura del mismo.

El Bono Nafin! se trata de un bono a dos afios que paga cupones semestralmente a
una tasa fija de cinco porciento anual y amortizacion tnica al vencimiento, es decir, cada

! Este bono fuc emitido por Naciona! Financicra el 19 de mayo de 1994, sicndo €] primer bono listado en la
Bolsa Mexican de Valores que ticne la caracteristica de tener adherido un titulo opcional, el cual puede ser
desprendido desde la fecha de emision. ’
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semestre paga a sus tenedores un cupodn con un valor de N$2.50 y a su vencimiento el
valor nominal que es de N$100.00. Este bono si tiene explicitamente adherido un warrant
call, el cual puede ser desprendido y negociado independientemente del bono. Dicho
warrant esté ligado al comportamiento del Indice de Precios y Cotizaciones.de la' Bolsa
Mexicana de Valores y fue emitido 10% owr the money con limite.de rendimiento de 50%.

Ambos instrumentosbong.y - warrant cotizan de manera independiente en Ia Bolsa
Mexican de Valores, tienen un mercado secundario independiente desde el dia de su
emision y su precio varia en funcién de las condiciones del mercado.

IGURA D.2 BONO CON WARRANT ADHERIDQ.

BONO —|'_ WARRANT

CUPONES

El instrumento ofrece al inversionista dos opciones:

« Para obtener un rendimiento fijo y conocido desde el primer momento, el
inversionista desprende el warrant y lo vende en el mercado secundario a un
precio pactado al momento de la emisién, de esta manera se conserva
exclusivamente el bono a descuento.

85.46
14.54 2‘501 2.50 I [2‘50 ‘ | lSD] 10
100 1 2 3 4  Amortizacin

e Si se conservan ambos instrumentos combinados al vencimiento, el
inversionista tiene un rendimiento compuesto por la tasa fija del bono més el
rendimiento potencial del wastant de acuaerdo al crecimiento del mercado.
El valor méximo del warrant seria de N$43.65 en caso de que el IPC crezca
un 50% o més en 2 afios.
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43.6%
20| {250 ] [250 } [200]) | '®
100 1 2 3 4 Amortiscion

Debido a que este instrumento tiene una parte de renta fija (bono bancario) y otra de
renta variable (titulo opcional de compra), representa para el inversionista una buena
alternativa de inversion cuando el mercado es volatil, ya que garantizan al inversionista un
rendimiento fijo otorgado por el bono y ofrece un rendimiento adicional en el caso de que
¢l IPC se aprecie durante el plazo del instrumento.

A los instrumentos que involucran una parte fija y otra variable se les considera
como instrumentos hibridos.

La siguiente figura muestra el perfil de ganancias del inversionista, en el caso de que
éste conserve ambos instrumentos al vencimiento.

FIGURA D3, RENDIMIENTO COMBINADO AL VENCIMIENTO.

[Rendimiento al Vencimiento del Enstrumento Combinado vs el IPC }

Rendimicnto al Vencimlenlo (%)

30 s _ P L L A
20 -0 0 L] 0 30 L] 50 « 0
Crecimlento del PC en 2 afos (%)

1

A través de estos instrumentos (bonos con warrants), el emisor podra emitir deuda a
menores tasas, ya que el wamant hace que la oferta sea mas atractiva derivado de las
ganancias potenciales de un incremento en el Indice de Precios y Cotizaciones.

Nacional Financiera ha emitido otros bonos con warrants adheridos. En diciembre de

1991, emitié un eurobono conocido como el bono MILES, el cual tiene la misma
estructura del NFINDEX, variando en el plazo, ya que el MILES se emitio a un plazo de 5
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afios y el NFINDEX a 2 afios. En cuanto al warrant adherido, en ambos casos esta
referenciado al IPC y los dos cuentan con un techo o cap que limita el rendimiento del
warrant, Asimismo, en febrero de 1993, emiti0 otro eurobono a 5 afios con warrants
referidos al comportamiento del Global Depositary Receipt de Grupo Televisa. En este
caso el warrant fue emitido a un plazo de 3 aflos y no tiene techo o cap.

La introduccion de este tipo de instrumentos en el Mercado de Valores Mexicano
pretende desarrollar el mercade de productos derivados y el mercado de productos
hibridos, asi como ampliar la gama de instrumentos de inversién disponibles en ruestro
mercado.
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