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METODOLOGIA
INICIO DE LA INVESTIGACION

Planteamiento del Problema

Las ultimas décadas se han caracterizado por 1los
constantes cambios, en el ambito politico y econémico,
a nivel mundial, lo gque trae como consecuencia la
continua transformacidén en los modelos de vida del
hombre y una mayor dificultad de este por determinar
espectativas que pretendan ser exactas con respecto a
un futuro tanto a corto como a largo plazo, producto,

también de la gran incertidumbre que  existe
actualmente.

Ante esta expectativa se ha buscado de una u otra
forma obtener mejores beneficios y minimizar los
riesgos de las inversidén, por esto los hombres de
negocios se han visto en la necesidad de implementar
nueva y cada vez mas innovadoras formas de atraer
usuarios o <clientes, en caso de organizaciones
prestadoras de servicios, que les permitan mantenerse
en el liderato de sus sectores econdémicos, por su
parte, los organismos financieros al igual que
cualquier otro tipo de empresas también se han visto

seriamente afectados por estas circunstancias de
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constante cambio y con la finalidad de atraer cada dia
a mas inversionistas se ha iniciado la implementacidn
de nuevos instrumentos bursadtiles que sean cada vez
mads interesantes, sin embargo se encuentran con un
grave problema, ya que, aun cuando decimos que el
mundo cada vez es mas pequeflo por la rapidez con la
que nos podemos comunicar, esto no es del todo exacto.
Hoy en dia la gran cantidad de informacién con la que
nos encontramos en todo momento nos dificulta la
posibilidad de analizarla mas profundamente, ante esta
situacién es cada vez mas frecuente encontrarnos con
especialistas en diversa ramas, lo que facilita la
asesoria con respecto a cualquier tema, pero también
aumenta la posibilidad de ser victimas de timadores,
el problema es que el tener un conocimiento de todas

las formas de inversién 1lleva un largo y dificil
camino.

Los Titulos opcionales, que son el tema especifico de
la esta investigacién, no son un método de inversién
sencillo, pero si es tratado adecuadamente puede
facilitarse su comprensidén para toda persona, teniendo
como principal interés la reduccién de la

incertidumbre con  respecto a las inversiones
realizadas.



Recopilacién de la Informacion:

La presente investigacién se baso en la obtencién de
informacién documental proporcionada por fuentes
oficiales, con el fin de eliminar las especulaciones
gque algunos otros medios plantean, asi mismo, se
planteo la necesidad de analizar la mayor cantidad
posible bibliografia nacional respecto a el tema, pero
dada la escasez de la misma, se tuvo la necesidad de
utilizar en gran parte de la investigacién la
proporcionada por autores extranjeros!, esto no
repercute en el enfoque planteado inicialmente, sobre
la importancia para los inversionistas de la Bolsa
Mexicana de Valores acerca de el adecuado uso de las
opciones, debido a que se tuvo comunicacién con
inversionistas de la misma Bolsa, los cuales
proporcionaron su punto de vista sobre sus
expectativas y necesidades <como nacionales que

arriesgan sus ahorros en el pais?.

! Ver Bibliografia.

2 Los inversionistas a los que se hace referencia son aquellos cuya finalidad es la de apoyar a las
empresas nacionales, no con respecto a inversionistas extranjeros cuya inversion es meramente
especulativas.
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Hipotesis:

Los Titulos Opcionales son instrumentos bursatiles que
brindan una estrategia de inversidén acorde a 1las
necesidades del inversionista de la Bolsa Mexicana de
Valores, S.A. de C.V..

V.I. : Los Titulos Opcionales son Instrumentos
bursatiles
V.D. : Las necesidades del inversionista de la Bolsa

Mexicana de Valores.

Nexo: que brindan una estratégica de inversién Acorde
a

Delimitacion del Problema

El punto a consideracién no se dificulta grandemente,
gracias a la naturaleza del propio tema, vya que
unicamente son manejados en la Bolsa Mexicana de
Valores S.A. de C.V., por lo que se analizard con la
informacién que esta presente, asi como con
entrevistas con inversionistas de la misma bolsa y
profesionales que tengan conocimiento al respecto,
ademas de consultar la informacién  documental
existente en el paiss.

3 Ver Bibliografia.
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Planeacion de la Investigacion

Las investigacién se llevard a cabo sobre uno de los
mecanismos bursdtiles manejados en la Bolsa Mexicana
de Valores S.A. de C.V., el cual ha llamado el interés
por parte de los inversionistas: "Los Titulos
Opcionales", los cuales se vienen manejando en nuestro

pais desde noviembre de 1891,

Constantemente a los inversionistas de Bolsa de
Valores se les aconseja la inversién de una parte de
su capital en operaciones que rindan un interés fijo y
otra en aquellos cuya fluctuacién varia, de esta
formas estédn en una situacidén de riesgo menor. El
Titulo Opcional nos brinda la posibilidad, haciendo un
estudio adecuado, de arriesgar en un sélo instrumento,
como es ldégico suponer, el estudio de un Titulo
opcional debe ser mucho mas profundo, ya que su precio
fluctia también en funcidén de ciertas condiciones
existentes en el mercado!, su adecuado uso permitira
mantener un porcentaje de éxito considerable, ademéas
de que permitird al inversionista cubrirse de una
caida en el precio de las acciones, o bien, protegerse
de un error en las expectativas que se tengan sobre el

comportamiento de el mercado.

4 Este punto sera tratado a lo largo de el capitulo 4.



OBIETIVO GENERAL.

Analizar las factibilidad de invertir en Titulos

opcionales, como instrumentos bursitiles de la Bolsa

Mexicana de Valores S.A. de C.V., que garanticen, la

posibilidad de cobertura y rendimiento con el menor

riesgo y cantidad de inversidn posible.
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INTRODUCCION

El presente trabajo nace de la inquietud por conocer
mids acerca de un tema relativamente nuevo, en nuestro
pais, el cual no ha sido tratado muy a fondo por
autores nacionales, lo que trae como consecuencia
dificultad para conseguir bibliografia al respecto,
por lo que gran parte de la informacidén obtenida es
producto de platicas y entrevistas con profesionales
que tienen conocimiento de el manejo de los Titulos

Opcionales en la Bolsa Mexicana de Valores.

La investigacidén aqui presentada se divide en cuatro
capitulos que a <consideracién del propio autor
facilitardn el entendimiento de el Sistema Financiero,
asi como, del manejo y uso de las Opciones o Warrants,
es importante establecer que no se hace alusién en
forma extensa a la diferencia entre estos términos, ya
que el manejo de los mismos es similar y en nuestro
pais no se establece con exactitud cual es dicha
diferencia, ademéds la discusidén al respecto no tendria
mayor interés para el cumplimiento del objetivo de la

investigacién.
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El Capitulo primero muestra una perspectiva de la
situacién actual de México y la relacidén que nuestro
pais tiene con otras naciones, ya que a raiz de su
integracién al GATT la politica Econdémico-Comercial de
México cambio de una economia cerrada a una economia
de mercado abierto, pretendiendo con ello lograr

aumentar la competitividad y productividad nacional.

El segundo capitulo trata los aspectos del mundo
financiero, lo que permitird a el lector ubicarse en
este y entender muchos de los <conceptos aqui
manejados, asi como, la administracién de el Sistema
Financiero Mexicano y su Normatividad, de tal forma,
gue antes de iniciar el estudio de las opciones, se
conozca los aspectos técnicos de las finanzas en el

mercado de valores.

El tercer capitulo corresponde a la introduccién de la
Bolsa Mexicana de Valores, teniendo como finalidad
presentar un panorama general de la organizacién de la
institucién , ya que es aqui en donde se manejan los
Titulos opcionales o Warrants, ademds, se explicaréd en
forma general los otros instrumentos bursdtiles aqui
utilizados, por ultimo, en esta parte se hace mencién
de el mercado de productos derivados, asi como, 1las

tarifas y comisiones que se manejan en la B.M.V..
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‘Bl cuarto y ultimo capitulo se refiere a el
tratamiento de los Titulos opcionales y sus diferentes
formas de combinacién para lograr la estrategia mas
acorde a las necesidades de el inversionista, también
se relaciona con su aspecto fiscal y el trato de los
mismos como instrumentos de cobertura para diversa
inversiones, aqui también se menciona su forma de pago
y cobro, asi como las tarifas que contrae el uso de
los mismos.

Para finalizar se presenta las Conclusiones que el
autor considera pertinentes, de acuerdo a la

investigacién que se llevo a cabo.

Como ya se habr& dado cuenta el lector, en el indice
no se muestra un apartado referente a recomendaciones,
la razén es que en el cuarto capitulo se hace
referencia a la aplicacidén y expectativas que debe
tener el inversionista para aplicar cierta estrategia,
por lo que, a consideracidén del propio autor seria
repetitivo volver a hacer mencién de dichas

recomendaciones.



PoLITICA ECONOMICO~FINANCIERA DE MEXICO
Y SU ENTORNO MACRO-EcONOMICO COMERCIAL
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1.1 POLiTICA ECONOMICO-FINANCIERA DE MEXICO,

Durante el lapso transcurrido entre las décadas de los
40° a los 70° se inicia la industrializacién de
México, mediante la intervencién del Estado en algunos
sectores econdmicos, pretendiendo ser, éste, el marco
requlatorio de toda negociacién nacional, por lo que,
ante la escasa capacidad de importacidén se decide
aprovechar los bienes de «capital y fomentar la
produccién de bienes de consumo. Estas décadas son
también se caracterizaron por la estabilidad econémica
del pais, sin dejar de destacar los movimientos
sociales acontecidos en 1968 y principios de 1970 los
cuales resaltan en la historia contempordnea de

nuestro paiss.

Ya en los afios 70° se muestra un decaimiento de la
politica econdémica adoptada, por lo que se inicia una
participacién aun mas directa del estado en la
economia, asi mismo, los conflictos bélicos en el
Medio Oriente provocaron una mayor demanda de petrédleo
en ambito internacional, por lo que, ante esta
perspectiva se pretende desarrollar la infraestructura

necesaria para la extraccién de petrdleo, por lo que

5 En octubre de 1968 se produce un movimiento estudiantil, en 1973 en la sierra de Guerrero se realiza
un movimiento Guerrillero encabezado por Lucio Cabatias.
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la inversién en este sector aumento considerablemente
y con la finalidad de mantener la estabilidad social
el gobierno se da a la tarea de comprar toda aquella
empresa con problemas econémicos, es asi, como se
inicié un endeudamiento del pais en forma constante,
trayendo como consecuencia un exceso del gasto publico
pretendiendo hacer frente a esta situacién con base en

una economia petrolizadas.

Los ultimos afios de ésta década, asi como los siete
primeros de los 80", se <caracterizaron por la
inestabilidad econdémica del pais, ante esta situacién
surgieron diversos instrumentos financieros’ que les
permitieran a los inversionistas cubrirse de la
situacién econdémica en la que se encontraba el pais,
sin embargo la situacidén se agudizé en 1987, ario en
que México atraviesa una crisis econémica que lo llevo
a tener una inflacién superior al 150% por lo que se
inicia un periodo de gestiones entre representantes de
los diversos sectores econémicos del pais con la
finalidad de firmar el Pacto de Solidaridad Econémica,

no obstante, ya desde un ano antes nuestro pais habia

% El petroleo tuvo un valor por barril en 1981 de $ 33.2 usd y para 1986 su precio habia bajado ha $
11.9 usd, lo que trajo como consecuencia una profunda crisis para una economia basada en este
producto.

7 Petrobonos, Pagafes, Ajustabonos, BIBs, entre otros.
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iniciado cambios en su politica exterior, que aunado a
el cierre de los mercados de capital, precipitaron a
la nacién a la severa crisis ya mencionada, la cual,
limitdé al Estado para seguir apoyando el desarrollo
econémico, todo esto producto también de el amplio
aparato regulatorio, asi como, de wuna politica de
subsidios que desalentaba la competitividad y como

consecuencia la deficiencia productiva.

Se mantenia entonces que la prioridad para lograr un
crecimiento econdémico se basaba en el aumento de la
productividad, a través, de la incorporacién de nuevas
tecnologias, control inflacionario, elevar el aparato
productivo y la tranquilidad social, por lo cual se
adoptaron medidas <como 1la de incursionar a la
globalizacién econdmica, lo que permitia la ampliacién
de nuestro mercado, asi como, el aprovechamiento de
economias de escala para abatir costo, incorporar
insumos de calidad a un proceso adecuado. Ante este
esquema se dieron los primeros pasos basados en los
siguientes objetivos: abatir las transferencias de
recursos a exterior hasta alcanzar niveles compatibles
con la capacidad de pago de la economia; disminuir el
valor de la deuda histdrica acumulada, reduciendo el

valor real de la deuda y su proporcidn con respecto al
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Producto Interno Bruto (PIB),; asegurar recursos netos
durante un periodo lo suficientemente largo y ampliar
el plazo de vencimiento de la deuda teniendo .en
consideracidn la necesidad de elevar el nivel de vida
de la poblacidén en un marco de justicia social. El
plan nacional de desarrollo de 1988-13994, establecid
tres puntos bdasicos para apoyar la estrategia de la
politica econémica que se seguira:

a) Estabilizacién continua de la economia.

b) Ampliacién de la disponibilidad de recursos para la
inversidén productiva.

¢c) Modernizacién econdmica.

Uno de los principales problemas de la nacién era el
control de la inflacién, por lo que se pretendid
reducir la misma de un 51.7 en 1988 a 7.05 a diciembre
de 1994 (Grafica 1), mientras que el Indice Nacional
de Precios al Productor (INPP), registrd en el mismo
periodo tasas de crecimiento inferiores al Indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC), sin embargo,
este aparente descenso se logré manteniendo un
riguroso control en los precios, asi como un tipo de
cambio irreal, que aunado al déficit de la cuenta

corriente (Grafica 2), el cual mostraba una
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considerable entrada de recursos del exterior al pais,
sblo que estos se canalizaban unicamente en
instrumentos bursatiles a corto plazo, que ante 1la
probleméatica vivida durante el afio de 1994 se fueron
retirando, lo que trajo como consecuencia la resiente
devaluacién del peso mexicano®, y consecuentemente la
crisis econdmica por la que pasa el pais actualmente,
este Ultimo sexenio comprendido entre 1988 y 1994, se
caracterizd por las decisiones tomadas a razén de la
crisis en la que se encontraba inmerso nuestro pais,
pretendiendo lograr una recuperacién gradual de 1la
economia, mediante el control de precios y reduccidn
de la inflacién, sin embargo ante el descuido del
aspecto social, se tuvo como consecuencia una serie de
conflictos politicos, econdémicos y sociales en todo el

pais.

820 de diciembre de 1994,
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Inflacién 1988 - 1995°
(Incremento porcentual de el INPC)W

* GRAFICA 1

' 1988 ‘1989 1990 1991 1992 1993 1994 1996

Fuente: Banco de México.

% La cifra correspondiente a 1995 es un estimado
10 Fyente: Banco de México, el valor de 1993 es un estimado.
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Balanza en Cuenta Corriente
(Miles de Millones de Délares)

GRAFICA 2

1989
1990
[] 1991

1992

e vt

i

[] 1993
1994

Fuente: Banco de México
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1L 2ENTORNO MACROECONOMICO COMERCIAL
MUNDIAL

La Globalizacién es el acuerdo entre dos o mas
naciones para iniciar una apertura comercial que les
permita obtener una posicién ventajosa en el mercado
internacional, mediante el uso adecuado de sus
recursos financieros, naturales y humanos. En nuestro
pais este concepto se empieza a utilizar a partir de
la década de los 80 principalmente durante el sexenio
de entonces presidente Miguel de la Madrid Hurtado,
quien al percatarse de la importancia que tiene la
agrupacién entre "naciones, 1inicia las gestiones
necesarias para el ingreso de México al Acuerdo
General de Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT).
Nuestro pais como parte del sistema econdémico mundial
no escapa a los acontecimientos internacionales vy
pretendiendo ser pieza fundamental del orden econémico
establece una politica de integracién, siendo esta la
linea a seguir durante el sexenio de Salinas de
Gortari, sobresaliendo, los acuerdo de libre comercio
con Norteamérica, y con algunos paises
latinoamericanos, asi como los 1logros comerciales
establecidos con los paises pertenecientes a la
Comunidad Europea y con las naciones que conforman la

Cuenca del Pacifico.
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Algunos de los principales bloque econémicos de los

que nuestro pais forma parte son los siguientes:

1.2.1 ACUERDO GENERAL DE ARANCELES
ADUANEROS Y COMERCIO (GATT).

Esta conformado por 116 ©paises e 1inicié sus
actividades en enero de 1948, con inicialmente por 23
naciones inicialmente y teniendo como principios

fundamentales:

- La Clausula de Nacibén mas favorecida: la cual,
establece la aplicacién de un tratamiento no
discriminatorio entre las naciones que conforman dicho
acuerdo, de tal forma, que las concesiones que se
otorguen a un pais miembro deberdn extenderse a todos
los demas!.

- La proteccidéon de las industrias: Esta se daré,
esencialmente por medio de aranceles, por la
transparencia y certidumbre que otorga al comercio
internacional.

- Consolidacién de aranceles: Cada miembro se
.compromete a no elevar los aranceles en forma superior
de los niveles méximos establecidos por el mismo GATT.
- Aplicacién de medidas de Salvaguarda: Las mismas,
s6lo podran aplicarse uUnicamente cuando se de un
aumento subito en importaciones, el cual, cause dafio a
la produccién nacional.

- Trato Nacional: Evitando la discriminacién de
mercancias de importacién.

' Bajo ciertas condiciones, existen excepciones para la aplicacion de dicha clausula, por ejemplo la
formacion de uniones aduaneras, zonas de libre comercio, asi como, el establecimiento de preferencias
comerciales.
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PRINCIPALES RONDAS DE NEGOCIACIONES
COMERCIALES MULTILATERALES DEL ACUERDO
GENERAL DE ARANCELES ADUANEROS Y COMERCIO

(GATT). .
Paises
Afo Lugar Tema Participantej
1947 Ginebra Aranceles 23
1949 Annecy Aranceles 13
19561 Torquay Aranceles 38
19566 Ginebra Aranceles 26
1960 - 1961 Ginebra "Ronda Dillon"  Aranceles . 26
1964 - 1967 Ginebra "Ronda Kennedy" Aranceles y Antidumping 62
1973 - 1979Ginebra "Ronda Tokyo" Aranceles y medidas no 102

Arancelarias y Acuerdos
del "Marco Juridico”

1986 - 1994 Ginebra "Ronda Uruguay" Liberacién del comercio 123
internacional, reforzamiento

de transferencias en el
sistema multilateral de
comercio y la busqueda de
mecanismos para reducir al
madaximo controversias

comerciales,
L e
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1.2.1.1 MEXICO COMO MIEMBRO DEL GATT

El congreso mexicano ratifico la adhesidén de México al
GATT el 6 de noviembre de 1986, buscando con esto
obtener un acceso estable y seguro para nuestras
exportaciones a los mercados internacionales, al
siguiente afio, las naciones que integran el GATT
" inician uno de sus mas ambiciosos proyectos: la "Ronda
Uruguay", concluyendo exitosamente en abril de 1994,
después de intensas y largas negociaciones. El mas
grande logro de este proyecto fue la creacién de la
OMC:z, que fingird como aparato regulador de aquellos
acuerdos que se negocien en el marco de bienes,
servicios, la elaboracién de normas multilaterales
reforzadas, acuerdos relacionados con servicios
financieros y de otra indole, destacando para nuestro
pais la disminucidén de aranceles por concepto de
exportacionesi3, dentro del sector industrial, asi como
la disminucién, producto de negociaciones bilaterales
con otros paises miembros del GATT, bajo la clausula
de Nacién mas favorecida', por otro lado, con la Unién

Europea se abrieron mercados para exportaciones
nacionales.

12 Organizacion Mundial de Comercio.
13 33% en promedio.

' Esta clausula obliga a extender los beneficios obtenidos en negociaciones bilaterales con el resto de
los paises.
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1.2.2 MEXICO Y AMERICA DEL NORTE

La zona de Norte América esta conformada por Canada,
Estados Unidos y México, siendo la nuestra, por mucho

la economia menos desarrollada,

En noviembre de 1989 se crea el Comité Conjunto para
la promocién de la Inversidén y el Comercio, este es un
primer indicio de lo que posteriormente seria la
conformacién de la =zona comercial mas grande del
mundo.

1.2.2.1 EL TRATADO DE LIBRE COMERCIAL TLC

La historia del tratado de libre comercio para
Norteamérica comienza en mayo de 1991, cuando se dio
la votacién del Fast Track (Via Répida) s,
posteriormente se inician las negociaciones entre
Estados Unidos, México y Canadd, de junio del mismo
afio a agosto de 1992, y una vez que los presidentes de
las tres naciones dieron su aceptacién a estas
negociaciones, se comenzé con las plidticas sobre los
acuerdos paralelos ambientales y laborales entre marzo
y agosto de 1993,

15 El mercado de valores, Ratificacion del tratado de libre comercio, pag, 4.
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El TLC entré en vigor el lo de enero de 1994, siendo
este un conjunto de reglas gue servird para normar
intercambios de capital como mercancias y servicios
que desde hace tiempo tiene lugar entre 1las tres
naciones, estos intercambios se regian, anteriormente,
por un conjunto de acuerdos y disposiciones caracter
sectorial, cuya vigencia limitada desalentaba 1las
inversiones, en especial las de largo plazo ya que
introducian un elemento de incertidumbre con respecto
al futuro de la ventajas mutuamente acordadas,
actualmente el tratado pretende proporcionar la
seguridad y confianza a inversionistas y exportadores
en los intercambios que estos deseen realizar ya que
se detallan los plazos y modalidades de degravacién,
estableciendo reglas para determinar el origen de los
productos y asi privilegiar los a intercambio entre
los tres signatarios del tratado, se crean, ademas,
instancias y mecanismos para resolver las diferencias
que pueden surgir en cuanto a la interpretacién vy
aplicacién de dicho acuerdo. Se reconocen, en los
plazos de degravacién, las diferencias que existen en
el grado de desarrollo de las tres economias, y asi, a
partir de la entrada en vigor del tratado el 80% de
nuestras exportaciones vieron eliminado el impuesto

arancelario que les correspondia.
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México pudo exportar de inmediato, sin cuotas y sin
impuesto, textiles, automéviles, estufas de gas vy
otros productos. A Canada, padreemos exportar también
de inmediato cerveza, equipo de cdémputo, partes de
televisores, entre otros bienes. México a su vez
abrird sus fronteras de inmediato al 40% de los
productos que importamos la mayoria de los cuales no
se producen en México, como son fotocopiadoras,
videocaseteras, maquinaria, equipo electrdnico e
instrumentos de precisién, Este Tratado forma parte de
otros que hemos suscrito con diversos paises vy
regiones de los que estadn envias de ser firmados en un
futuro préoximo, todos ellos integran la estrategia
mexicana para ampliar y diversificar sus vinculos
comerciales y econdémicos!s, Podemos Destacar de el TLC
lo siguiente:

a) El reconocimiento de un mayor grado de la economia
mexicana.

b) Reglas claras para el futuro, lo Qque permitira
resolver disputas comerciales, reglas para la
inversién, telecomunicaciones, transporte, etc., lo
que permitird tener mejores servicios a nuestra
economia, mayor competitividad y efectividad a la
produccién.

16 Carta elaborada por el Ex-presidente de México, Carlos Salinas de Gortari, Los Pinos , 8 de
diciembre de 1993,



.34 -

Los acuerdos paralelos se pretenden lograr una mejoria
en reglas sobre empleo, medio ambiente, normas
laborales y compatibilidad con las negociaciones
comerciales, con base en el respeto de la soberania

nacional.
1.2.3 MEXICO Y LATINOAMERICA

ASOCIACION LATINOAMERICANA DE INTEGRACION.

El 12 de agosto de 1980 se firmo en Montevideo
(Uruguay), el tratado del mismo nombre, el cual fue
subscrito por los gobiernos de Argentina, Bolivia,
Brasil, Colombia, Chile, Ecuador, México, Paraguay,
Peru, Uruguay y Venezuela credndose asi la Asociacién
Latinoamericana de Integracién. siendo ratificado por
el senado mexicano el 12 de febrero del siguiente afio.
El objetivo de este convenio es el establecimiento a
un largo plazo, de el mercado comun latinoamericano,
que tendrd como finalidad la promocién de el
desarrollo econdémico y social de la regiodn, por lo que
México 1inicidé negociaciones con algunas naciones de
Latinoamérica para el establecimiento de zonas de
libre comercio, siguiendo asi la politica de

globalizacién adoptada.



1.2.3.1 MExico - C .

Después de 11 meses de negociaciones se firmbé el
Acuerdo de Complementacién Econdémica entre México "y
Chile, ~cuya ratificacidén se celebrdé el 22 de
septiembre de 1991 y entr6 en vigor a partir del lo.
de enero de 1992, creciendo en mds de un 40% el
comercio entre las dos naciones,

Este acuerdo contiene un programa de liberacién
comercial, asi como, un conjunto de reglas para
promover los intercambios y diversas disposiciones
para facilitar la cooperacién bilateral y promover el
intercambio comercial lo que les permitird a mantener
un posicién estratégica con respecto a las demds
naciones que conforman la ALADI.

Programa de liberacion:

- Degravacién Arancelaria:

Se establecidé un programa de degravacién, con base en
las diferencias entre ambas economias, el cual prevé
una total eliminacién del  impuesto en un periodo

maximo de seis afios, es decir, para el lo. de enero de
1988,

~ Sector automotriz,.
~ Restricciones no arancelarias,
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Reglas de Comercio.

Con la finalidad de propiciar un adecuado desarrollo
de las relaciones comerciales Dbilaterales, este
acuerdo contiene un conjunto de reglas entre las que

destacan.

- Reglas de Origen.

- Cldusula de Salvaguardia.

- Solucién de Diferencias.

- Practicas desleales de Comercio.

- Tratamiento de materia de tributos internos.
- Transporte maritimo y aéreo.

- Promocién comercial.

Otros temas:
Pretendiendo atender los aspectos mas importantes de
las relaciones econémicas entre Chile y México, el
Acuerdo contiene una serie de disposiciones sobre
temas vinculados con el comercio, los cuales se citan
a continuacién,
- Compras gubernamentales.
- Servicios.
- Normas técnicas.
- Cooperacién econdémica.

- Administracién del acuerdo.
- Inversiones,
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Como se puede observar el Acuerdo permite aprovechar
las complementacién y el potencial de cooperacidén para
invertir o emprender proyectos conjuntos en sectores
como el minero, hortofrutifila, pesquero y silvicula.

Las principales inversiones de nuestro pais a Chile

son en:

- Panificacién.
- Television.

- Petroquimica,

Mientras que Chile ha presentado mayor interés en:
- Frigorificos.

- Produccién de champifiones.

- Guantes quirurgicos.

1.2.3.2 MEXICO - COSTA RiCA.

El Tratado de Libre Comercio México-Costa Rica, es el
mas completo que se haya negociado entre paises
latinoamericanos. las negociaciones fueron iniciadas
el 27 de agosto de 1991 y concluidas en marzo de 1994,
posteriormente fueron ratificadas por los presidentes

de ambas naciones el cinco de abril de 1994.

Tiene como objetivo principal buscar la
diversificacién de mercados, establecer normas
transparentes que den seguridad a los agentes

econémicos, promover comercio de bienes y servicios,
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facilitar el desarrollo de inversiones y atender las
relaciones con una regién estratégica para México,
reconociendo los sectores sensibles de cada pais, para
lo cual, establece tres periodos de degravacién. El
primero contempla productos cuyos aranceles
disminuiran a un cero al momento de la entrada en
vigor del acuerdo (70% las exportaciones mexicanas vy
75% las de Costa Rica), otro porcentaje en 1los
siguientes cinco afios (20% para México y 15% para
Costa Rica), por ultimo en los siguientes cinco afios
se degravard el porcentaje restante. El1l acuerdo cubre
también, temas como acceso a mercados, reglas de
origen, agricultura, normas, técnicas, normas fito y
zoo sanitarias, medidas de salvaguarda, practicas
desleales, compras gubernamentales, inversion,
servicios, propiedad intelectual y solucién de
controversias, asi mismo, en el marco de la inversion
se establecié la proteccidén a los temas de propiedad
intelectual, prestamos y reinversiones, de la misma
forma se trataron temas como, garantias juridicas para
el trato no discriminatorio, nacién mds favorecida vy
libertad de transferencias e indemnizacién en caso de
expropiacién, este tratado entrard en vigor el lo de
enero de 1995,
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1.2.3.3 MEXICO - COLOMBIA - VENEZUELA.

Estas naciones firmaron un tratado de libre comercio
que les permita lograr una base sdélida para Ia
competitividad y el desarrollo econémico y social, con
base en los acuerdos del GATTI7 y la ALADI.

México acordé con Colombia la eliminacién de los
impuestos aduaneros con respecto a aquellos productos
pertenecientes a los acuerdos entre ambos palses
dentro del marco de la ALADI, de tal forma que un gran
porcentaje de productos habradn sido degravados en los
primeros cinco afios de iniciar el Tratadois y los
productos restantes!9, se degravardn en un lapso de 10
aflos. En el caso de Venezuela se acordd ir eliminando
el pago de aranceles2 en forma gradual, dentro de un
lapso de 10 afios, con respecto a los productos
industriales, pero al igual que con Colombia se
establecié un excepcién para la industria automotriz
la cual quedarad libre del impuesto arancelario hasta
el ario 2007.

17 Este tratado se pretendia entrara en vigor a partir del lo. de enero de 1995, posponiéndose para una
futura fecha dada la crisis economica en la que entro México a partir del 22 de diciembre de 1994.

18 El 40% las exportaciones mexicanas quedaran exentas del pago arancelario en forma inmediata a la
entrada del acuerdo y el 63% de las exportaciones colombianas se veran beneficiadas en similar forma.
19 En sumayoria productos del sector industrial

20 E1 28% de la exportaciones venezolanas se beneficiaran inmediatamente con la entrada en vigor de el
tratado y México obtendra el mismo beneficio para un 7% de sus exportaciones
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Este acuerdo fue contemplado bajo cuatro apartados:

) Comercio de bienes,

) Servicios,

) Inversiédn,

) Disposiciones generales aplicables al comercio de
ienes y servicios de inversiédn.

oo e

En el segundo de estos apartados, se contempla lo
relacionado al servicio financiero, en el cual

destacan tres principios:

a) Principio de Reserva Cautelar: El presente tratado
permite a las naciones, que lo conforman, establecer
reglas que garanticen el sano funcionamiento de el
sistema financiero de la nacidén en cuestidn, de tal
forma que garantice la proteccién de los intereses de
el publico.

b) Principio de Liberacién Cautelar: por medio de cual
se segura el establecimiento gradual hacia un sistema
financiero abierto de la regiodn.

c) Principio de Reserva Nacional: Establece, que
aquellas politicas llevadas a cabo por las autoridades
financieras, relacionadas con la actividad monetaria y
cambiaria del pais, serdn excluidas del presente
tratado, asi como aquellas politicas llevadas a cabo
exclusivamente por la banca de desarrollo, de la misma
forma los relacionados son los sistemas de seguridad
social y las 1llevadas a cabo con recursos del
gobierno, con excepcién de la que involucren un
intermediario financiero.
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1.2.3.4 MEXICO - BOLJV

Es el tratado mas reciente firmado por México, su
ratificacién fue en septiembre de 1994 y entrara én
vigor el lo. de enero de 1995, En dicha negociacién se
incluyeron temas como:

- Trato nacional y acceso de bienes al mercado,

- Agricultura Y nedidas zoosanitarias y
fitosanitarias,

- Reglas de origen,

- Rendimientos aduaneros,

- Medidas de salvaguardia,

- Practicas desleales, _

~ Principios generales sobre el comercio de servicios,
- Telecomunicaciones,

~ Entrada temporal de personas de negocios,
- Servicios financieros,

~ Medidas de normalizacion,

- Compras del sector publico,

- Inversidn,

- Propiedades intelectual,

- Soluciones de controversia.
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1.2.3.5 NEGOCJACIONES EN PROCESO

Con el Trisingulo del Norte de Centro América

Integrado por Guatemala, Honduras y el Salvador,
dichas negociaciones iniciaron en septiembre de 1993,
reanudadndose en 1994 y pretendiendo de concluyan

durante el afio en curso.

Con Nicaragua

También se iniciaron las platicas en septiembre de
1991, con la finalidad de tratar practicamente los
mismos temas que con el acuerdo con Bolivia, se espera
de igual forma se concluyan las negociaciones en el

presente afo.
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1.2.4 CUENCA DEL PACIiFICO.

COOPERACION EcoNOMICA DEL PACiFICO (PECC).

En 1980 se celebro el seminario acerca de la Cuenca
del Pacifico:, donde concurrieron delegaciones
tripartitas-- y cuya principal tarea era la de llevar a
cabo un comité permanente, asi como, establecer grupos
de trabajo en A4reas de 1interés comun (Comercio,

Inversién directa y Energia).

El Seminario dio como resultado 1la creacién del
Consejo de Cooperacién Econdémica del Pacifico (PECC)-,
que entre 1los grupos especializados dentro de su

estructura funcional estan:

) Politica funcional.

) Minerales y energia.

) Agricultura y alimentacién.

) Comercio y desarrollo de pesquerias.
) Desarrollo de recursos humanos.

) Ciencia y tecnologia.

) Transportes.

) Telecomunicaciones y turismo.

) Perspectivas econdmicas.

0

1
2
3
4
5
6
7
8
)
10)Naciones Insulares del Pacifico.

21 En Camberra, Australia se llevo a cabo la primer reunion.

22 Formadas por académicos, empresarios y funcionarios Gubernamentales

23 El seminario se llevo a cabo con la participacion de Australia, Canada, Corea, Estados Unidos de
Norteamérica, Filipinas, Indonesia, Japon, Malasia, Nueva Zelanda, Tailandia, Singapur, asi como
representantes en conjunto de Fidji, Papua, Nueva Guinea y Tonga.
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México participa en la PECC desde la reunién de Bali

(1983), en 1987 ingresdé al Consejo Econémico de la
Cuenca del Pacifico (PBEC):*, en 1991 al Consejo de
Cooperacién Econémica del Pacifico (PECE), Y

formalmente al Foro Regional de Cooperacién Econdémica

Asia Pacifico

(APEC)»» de 1993.

CONFORMACION DE LA CUENCA DE PACIFICO

Paises desarroilados

Paises en desarrollo

Paises insulares

Japén Sudeste de Asia Fidji
Estados Unidos Islas Cook
Canada Brunei Islas Saloman
Australia Filipinas Kanaky
Nueva Zelanda Indonesia Papua
Rusia Malasia Nueva Guinea
Tailandia Guam
Polinisia Francesa
Nuevas economias industrializadas  América Latina Tavalu Vanatu
Wallis
Corea Colombia Fortuna
Taiwan Chile Samoa Americana
Hong Kong El Salvador Samoa Qccidental
Singapur Guatemala Nauru
Honduras Kiribati y Micronesia
México
Nicaragua
Paises Socialistas

Republica Popular de China

24 Noviembre de 1989,
25 Pacific Basin Economic Council, creada en 1967.
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1.2.5 ORGANIZACION PARA LA COOPERACION Y EL
DESARROLLO ECcONOMICO (OCDE)
Inicid sus actividades en 1960, actualmente cuenta con
25 miembros, siendo México el ultimo en haber sido
aceptado, después de casi 21 afios de mantener sus

puertas cerradas al ingreso de otros paises.

La OCDE agrupa a las naciones mds industrializadas,
asi como, a un grupo de paises con un desarrollo
relativamente menor, como: Portugal, Turquia, Irlanda
y México. Dentro de esta organizacién existen
alrededor de doscientos grupos de trabajo y comités
sobre politica econémica, Movimientos de capital,
Mercados Financieros, Seguros, Industrias, etc., vy
cerca de 20 mil funcionarios asisten a dichas

reuniones.

Las actas de la OCDE (165), son wuna serie de
instrumentos que estdn divididos en decisiones,
recomendaciones y declaraciones, las cuales funcionan
como instrumentos Jjuridicamente vinculatorios de los
miembro de la organizacién. Existen dos decisiones
bésicas: Cddigo de Capital y de Servicios, por medio
de los cuales se busca que los paises que integran la
OCDE, garanticen a sus habitantes: Plena Libertad para

efectuar operaciones de movimientos de capital.



<46 -

Para ingresar a la OCDE se debe cumplir con las actas
establecidas por la organizacién en la que se tocan
temas como ambiente, empleo, asuntos sociales,
educacién, politica cientifica, tecnologia, asuntos
fiscales entre otros.

El 14 de 2bril de 1994, el Secretario de la OCDE envié
una carta-invitacién, por medioc de la cual notificaba
el deseo de este organismo por México para gque en un
futuro fuese integrante del mismo, esto, como producto
del esfuerzo realizado por la nacidén mexicana para
cumplir con los compromisos de las 165 actas, para
lograr lo anterior se formo un grupo intersecretarial
que se dedicd a definir la posicidén de nuestro pais
sobre cada una de la 38 decisiones, 108
recomendaciones y 21 declaraciones de la organizacién,
basdndose en los principios de no discriminacién vy
trato nacional, de esta forma México entrd en contacto
directo con las economias mas maduras en el mercado
internacional, las cuales, cuentan con amplia
experiencia, aun cuando esta relacién no presenta una
solucién unica a los problemas econdmico politicos vy
sociales si permitird a los inversionistas nacionales

estar integrados a las m&s importantes redes del
conocimiento,



MERCADOS FINANCIEROS Y MERCADO DE VALORES
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2.1 MERCADOS FINANCIEROS

El crecimiento y desarrollo econdémico de un pais se
logra al encausar eficientemente los recursos con los
gque cuenta hacia aquellas inversiones que incrementan
la formacién de capital para aumentar asi la capacidad
productiva de la nacién. Dichas 1inversiones son
solicitadas por entidades que no tienen la suficiente
capacidad para satisfacer sus necesidades de consumo o
de inversién en activos reales, a estas 1las
denominamos Unidades Econémicas Deficitarias, las que
proporcionan los recursos antes mencionados son las
Unidades Econdmicas Superavitarias.

La Bolsa Mexicana de Valores clasifica a las unidades
econdémicas en:

a) Personas Fisicas.

b) Empresas o Instituciones no financieras.

c) Instituciones Financieras.

d) Gobiernos Federales.
e) Gobiernos Locales.

Ante la necesidad de encontrar un medio dindmico vy
eficiente por medio del cual se logre la comunicacién
entre solicitantes y prestamistas, surgen los mercados
financieros, los cuales proporcionan los foros a donde
concurren libremente oferentes y demandantes de

crédito para realizar sus transacciones.
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En el mercado financiero las operaciones son

formalizadas a través de titulos, valores 0

instrumentos financieros, que son documentos que
emiten las unidades econbémicas deficitarias
(Emisoras), y los tenedores de los mismos serdn las

unidades econdémicas Superavitarias (Inversionistas o

compradores de valores).

Al acto en el cual una emisora otorga un titulo
financiero al inversionista por los fondos obtenidos
(préstamo o aportacién de capital), se le denomina
"Colocacién o Venta de Mercado Primario", los titulos
antes mencionados reciben el nombre de "Titulos

Primarios".

El tenedor del titulo primario puede venderlo antes de
su vencimiento en lo que se conoce como el "Mercado
Secundario”, la compra-venta de titulos primarios en
el mercado secundario otorga una mayor liquidez vy
menor riesgo al tenedor del titulo, pero, no
constituye wuna fuente de financiamiento para la

entidad emisora,
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La Intermediacién financiera esta constituida por el

conjunto de actividades destinadas a Jfacilitar el
flujo de fondos y el intercambio o compra-venta de los

instrumentos financieros.

A continuacién se presenta un esquema de la relacién

de los participantes del mercado primario.

MERCADO PRIMARIO

Titulo Primario

Inversionista ~ —————————P» Inversionista

P4 \ /

e
\ //

~,

Emisora

N

A Institucion e Institucion
Financiera £ % Financiera
Titulo Primario
Intermediacion
L ] 1 |
] | | 1 1
Mercado Mercado
Primario Secundario

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores
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Se puede clasificar a los intermediarios financieros

de la siguiente forma:

El propio intermediario financiero
registra el monto de 1la operacién
Directa mas las comisiones, es decir, el
mismo compra y vende los titulos
asumiendo el riesgo.Intermediacién

Financiera

El intermediario financiero asume el
papel de colocador de los titulos vy
Indirectaysolamente registra la comisién
correspondiente, sin asumir ninguin
riesgo.

La Intermediacién financiera tiene la posibilidad de
transformar los valores primarios en valores
secundarios-, los cuales, son mas acordes a las
necesidades de los ahorradores en cuanto a su plazo de

vencimiento y monto.

26 Emiten estos valores secundarios con respaldo de los valores primarios,
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Dentro de los beneficios que los intermediarios

financieros otorgan a los inversionistas y ahorradores
estan:

Economias a escala,

Diversificacién y disminucién de riesgo,

Diversidad de plazos,

Diversibilidad de montos,
Experiencia.

MERCADO FINANCIEROS E INTERMEDIACION FINANCIERA

Titulo Primario
Inversionista < P Inversionista
/ . e /
Emisora__’Titulo ' e
Primario \ e
\(Imennedian'oib Titulo Primario ~, Intermediario
Financiero —p Titulo Secundari Financiero
Intermediacion
i § L
il i | ! 1
Mercado Mercado
Primario Secundario
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En base a el criterio de plazos de vencimiento los

titulos primarios y secundarios se agrupan en tres
grupos:

Megcado Alta bursatilidad
e

Dinero A Corto Plazo

Mercados Mercado Bursatilidad variable
Financieros ;5 de )

capitales |A mediano y Largo Plazo

Megcado Bursatilidad Variable
e

Metales A Plazo Indefinido y Largo Plazo

\
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2.2 MERCADO DE VALORES.

Las transacciones financieras con los instrumentos
bursiatiles antes mencionados se realizan en el Mercado
de Valores, por lo que es imprescindible su

conocimiento y organizacién en México.

El Mercado de Valores esta constituido por el mercado
bursatil y el mercado intermedio, a continuacién se

expondra una explicacién de estos:

2.2.1 MERCADO INTERMEDIO:

En julio de 1993 la Bolsa Mexicana de Valores puso en
operacién el Mercado Intermedio, con la finalidad de
crear un mecanismo alterno para financiamiento de las
empresas medianas del pais, que permita otorgar méas
oportunidades a los inversionistas nacionales vy
extranjeros, ya que, de esta forma se fortalecén las
actividades de la Banca de Inversién Mexicana, asi
como, existe una mejora de los mecanismos para la

formacién de precios en el mercado de valores.
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Los requisitos para el listado y mantenimiento de la
inscripcién de valores y de la inscripcién en el

Mercado Intermedio®, son los siguientes:

Requisitos de Listado Subsaccién B del RNVI
Contar con un historial comercial de: 3 afios
Capital contable N$ 20,000,000.00
Utilidades Positivas En la sumatoria de los

resultados de los 3 dltimos
ejercicios fiscales.
Oferta Publica de subscripcidn

c venta de acciones 30% de capital pagado
de la sociedad.
Minimo de accionistas 100

Requisitos de mantenimiento '
Capital Contable ’ NS 10,000,000.00

Acciones Distribuidas entre el
Publico 20% de capital pagado
de la sociedad.
Minimo de Accionistas 50

2.2.1.1 Inscripcion al Mercado Intermedio

Para poder ser inscrito en el Mercado Intermedio la
emisora debe comprobar que su situacidédn financiera se
encuentra en fase de desarrollo y con capacidad de
obtener un financiamiento bursatil, posteriormente
iniciard su inscripcién en el Registro Nacional de

Valores e Intermediarios.

27 Circular 11-22, abril 13 de 1993
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Una vez lograda su inscripcién se estima que el
proceso para darla de alta en el Mercado Intermedio lo
llevard a cabo la Bolsa Mexicana de Valores en un

lapso de 20 dias habiles.

N. de
Dias Procedimiento

2 Recepciédn de solicitud 3% evaluacidén del

cumplimiento de los requisitos

10 Para la realizacién del estudio técnico (Incluye

evaluacién Econémico-Financiera).

4 Aprobacién del estudio técnico por parte de la
Direccidén General y el Consejo de Administracioén

de la Bolsa Mexicana de Valores.

4 Para la recepcidén de documentacién definitiva de

su inscripcién.
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2.2.2 MERCADO BURSATIL.

El Mercado Burséatil esta conformado por el conjunto de
mecanismos que permiten la realizacién de
transacciones con titulos a través de la Bolsa
Mexicana de Valores, los cuales deberan ser
registrados ante el Registro Nacional de Valores e

Intermediarios.

Como ya se vio, el Sistema Financiero Mexicano se
establece wuna clasificacién de 1los instrumentos

bursatiles en:
a) Mercado de Dinero,
b) Mercado de Capital y

c) Mercado Amonedado.

Dicha clasificacién es también valida para el Mercado
Bursatil, de 1la misma forma es valido usar 1la
diferenciacién sobre mercado primario y mercado
secundario, por lo que no se dard mayor trato a
respecto vya que estos temas fueron vistos «con

anterioridad y su explicacién seria repetitiva.
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2.2.3 EMISORES DE VALORES E INVERSIONISTAS

Los responsables directos de la demanda y oferta de
recursos financieros son: Los Emisores de Valores v
los Inversionistas.

Los Emisores de Valores se clasifican en tres grupos:

Sector Piblico: Gobierno federal, Gobiernos locales,

Instituciones y Organismos Gubernamentales y Empresas
Gubernamentales.

Sector Privado: Instituciones financieras bancarias y
no bancarias y empresas no financieras.

Sector Paraestatal.

Por otro lado los Inversionistas son clasificados en
tres grupos:

Personas Fisicas: Las cuales pertenecen,
principalmente, al mercado secundario.

Empresa o Instituciones no financieras: Pertenecen,
principalmente, al mercado secundario,

Instituciones institucionales o)

financieras: Pertenecen, principalmente,
primario.

instituciones
al mercado
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2.3 EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.

La adecuada organizacién del sistema financiero de
cualquier pais da como resultado un mayor interés de
los inversionistas, tanto nacicnales como del
extranjero, por especular con su capital, teniendo
como finalidad la de obtener beneficios econdmicos,
principalmente, los <cuales, a su vez se veran

reflejados en los habitantes de dicha nacién.

El Sistema Financiero Mexicano esta conformado por el
conjunto de instituciones que administran, norman,
regulan, orientan y dirigen tanto el ahorro como la
inversidén en el contexto politico~econdmico que brinda
nuestro pals, asi mismo, constituye el gran mercado
donde concurren oferentes y demandante de recursos
monetarios.,

Es importante destacar que el concepto anterior, que
es proporcionado por la Bolsa Mexicana de Valores, no
hace distincién entre instituciones publicas vy
privadas, la razén de esto, es que ambos sectores
conforman nuestro sistema financiero, afiadiendo a esto
las futuras instituciones extranjeras que entraran al
mercado financiero.



Tiene como autoridad maxima a la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (S.H. y C.P.), y Qque como
autoridades reguladoras la Secretaria de Relaciones
Exteriores (SRE), y la Secretaria de Comercio vy
Fomento Industrial (SECOFI), las <cuales norman vy
regulan la participacién de entidades extranjeras en

el Mercado Financiero Mexicano.

De la S.H. y C.P. dependen las siguientes entidades

reguladoras:
1. El Banco de México (BANXICO):

a) Regular la emisién y circulacién de la moneda, el
crédito y los cambios.

b) Operar con las distintas instituciones de crédito
como banco de reserva Yy acreditante de uUltima
instancia y regulacién del servicio de la camara de
compensacion.

c) Prestar al gobierno federa servicios de tesoreria,
asi como, ser agente financiero del mismo en
operaciones de crédito interno y externo.

d) Fungir como asesor del gobierno federal en materia
econémica y financiera.

e) Participa en el Fondo Monetario Internacional y en
otros organismos de cooperaciédn financiera
internacional o aquellas que ocupan a Bancos
Centrales.
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2. Comisién Nacional Bancaria. Tiene a su cargo la
inspeccién y vigilancia de la 1instituciones de
crédito, ademads de, fungir como oOrgano de consulta;
realiza estudios que la S.H. y C.P. le encomienda, vy
emite disposiciones necesarias para el cumplimiento de
la diferentes leyes que la mencionan como o6rgano de

supervisién y vigilancia.

3. Comision Nacional de Seguros y Fianzas. Regula las
operaciones de las instituciones de seguros fianzas.
Aun cuando las instituciones de fianzas no realizan
una actividad propilamente auxiliar de crédito; tiene
como finalidad otorgar fianzas a titulo honoroso,
entre sus caracteristicas generales es que estan
constituidas como sociedades andnimas de capital fijo
y pueden ser tanto publicos como privados, al igual
que las aseguradoras. Las aseguradoras se dedican a

una o mads de las siguientes operaciones de seguros:

a) Vida.

b) Accidentes y enfermedades.

c) Danos en algun(s) de las siguientes ramas:
Responsabilidad civil y riesgos profesionales,
Maritimo y transporte,

Incendio,
Agricola,
Automoéviles,
Crédito,
Diversos; y
Especiales.
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4. Comisién Nacional de Valores. Sus principales
funciones son:

a) Supervisar el cumplimiento de la ley del Mercado de
Valores.

b) Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de:

Casas de Bolsa

Bolsa de Valores

Operadora de sociedades de inversioén.
Emisores de Valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios.

c¢) Dictar medidas de caracter general para que las
Casas de Bolsa y la Bolsa de Valores ajusten sus
operaciones, asi como, intervenirlos
administrativamente.

d) Inspeccionar el funcionamiento del Instituto para
el Depdsito de Valores (INDEVAL).

e) Formar la estadistica nacional de valores.

f) Certificar inspecciones que abren en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios.

g) Actuar como arbitro en conflictos ocasionados por
operaciones en valores.

h) Asesorar al gobierno federal vy organismos
descentralizados en materia de valores.



-63-

5. Grupo financieros: La autorizacién para la creacidn
de los denominados Grupos financieros, fue una de las
reformas mds recientes del Sistema financiero Mexicano
y se deberan integrar por una sociedad controladora y
por lo menos una de las siguientes entidades:

a) Almacenes generales de depdsito,

b) Arrendadoras financieras,

c) Casas de bolsa,

d) Casas de cambio,

e) Empresas de factoraje financiero,

f) Instituciones de banca multiple,

g) Instituciones de fianzas,

h) Instituciones de seguros,

i) Operadoras de sociedades de inversioén.

Dentro de las restricciones para estas agrupaciones
esta la de no . poder participaf dos 0 mas
intermediarios de la misma clase con excepcidén de
sociedades de inversién o Instituciones de seguros,
esto siempre que las Instituciones antes mencionadas

realicen operaciones en diferentes ramos.

6. Instituciones que apoyan el Sistema Financiero
Mexicano. A continuacién se citan dichas

Instituciones.

a) Instituto Mexicano del Mercado de Capitales
(IMMEC),

b) Instituto para el Deposito de Valores (INDEVAL),

c) Asoclacién Mexicana de Casa de Bolsa (AMCB),

d) Asociacidn Mexicana de Bancos (AMB),

e) Calificadores de Valores,

f) Academia Mexicana de Derecho Laboral.
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ORGANIGRAMA NORMATIVO DE EL SISTEMA
FINANCIERO MEXICANO2

A

SH.yCP.
S.RE.
BANXICO
SECOF!
C.NB. CNSF. CN.V.
. |
Aseguradoras Casas de Bolsa
- A Soc. Mutualisas E Sociedades de
Ins. de Finanzasl Inv. Emisores
R
B
A B)
Banca Multiple Almacenes Generales de Depdsito
Banca de Desamolo Uniones de Crédito
Patronato del Ahorro Nacional Empresas de Factoraje
Fideicomisos del Gobiemo Federal Amendadoras Financieras
Casas de Cambio

28 Organigrama proporcionado por el departamento de informacion de la Bolsa Mexicana de Valores.
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Los Intermediarios Financieros, como ya se establecid
se clasifican en Directos e Indirectos,

sin embargo existe otra clasificacién de los mismas,
la cual,

anteriormente,

es también utilizada en el mundo financiero,

Banco de México
Bancarioj Banca Miltiple

Banco de Desarrollo

\

Intermediarios

Financieros A Aseguradoras

Casas de Cambio

No "{Afianzadoras
BancariojCasas de Bolsa
Sociedades de Inversidn
Organismos Auxiliares

Almacenes Gen.
de deposito
Emp. de Factoraje
Arrendadoras Fin.
Uniones de Cré-
dito




LA BOLSA MEXICANA DE VALORES Y
EL MERCADO DE PRODUCTOS DERIVADOS
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3 LA BoLSA MEXICANA DE VALORES, S.A, DE C.V,

3.1 Cronologia:

1894, 16 de octubre, inicié sus actividades y se
negociaban principalmente algunos titulos mineros.
Posteriormente se fueron incorporando, en forma

paulatina, valores emitidos por:
Banco Nacional de México,
Banco de Londres y México,
La compafiia Industrial Orizéba y
Fabricas de Papel San Rafael.

1907, Se crea la Bolsa Privada de México.

1910, Cambia de denominacién a Bolsa de Valores de
México, S.C.L., estableciendo sus oficinas a la calle
de Plateros No. 9 (hoy Francisco y Madero).

1916, E1 Gobierno Federal autorizada la S.H. y C.P.
como érgano para la Normatividad y control de la Bolsa
de Valores de México, S.C.L.

1928, En este aflo quedan sujetas a la inspeccién de la
Comisién Nacional de Valores las transacciones con
titulos~valor, asi como, los establecimientos donde se
llevan a cabo.
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1933, Cambia su nombre a Bolsa Mexicana de Valores de
México, S.A. de C.V.; se publica la Ley de Bolsa (se
autoriza a las Bolsas de Valores operar como

Instituciones auxiliares de crédito).

1957, Se inaugura el edificio de la calle de Uruguay
No. 68.

1975, Es promulgada la Ley del Mercado de Valores (Con
esta acto inicia el crecimiento y consolidacién del
Mercado de Valores).

1976, Existen tres Bolsas de Valores en México,
Monterrey y Guadalajara, quedando liquidadas las dos
Ultimas al no cumplir con el requisito de tener un
minimo de 20 socios, por otra parte, la primera cambia
su denominacién por la de Bolsa Mexicana de Valores,
S.A. de C.V..

1990, 19 de abril, se inaugura la nueva sede de la
Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V., en Paseoc de la

Reforma No, 255, colonia Cuahutémoc en la Ciudad de
México,



La Ley del Mercado de Valores en su capitulo cuarto
establece los requisitos para la constitucién de
bolsas de valores en México, haciendo referencia a la
duracién de la misma, la cual podrd ser indefinida,
por otro lado, el capital social sin derecho de retiro
serd pagado en su totalidad, no pudiendo ser menor a
lo que establezca la concesidén correspondiente; asi
mismo el capital autorizado no serd mayor del doble
del capital pagado; las acciones sb6lo podran ser
subscriptas por <casas de Dbolsa .0 especialistas
bursatiles y cada ‘socio podrd tener una accidn; el
numero de socios no podrd ser menor de veinte y debera
tener un minimo de cinco administradores, los cuales

actuaran constituidos en el Consejo de Administracién.

La Bolsa Mexicana de Valores, establece también sus
propios estatutos, en cuanto a sus operaciones vy
registro de las mismas, dichas disposiciones
establecen lo siguiente:

a) No podran efectuar operaciones en bolsa los socios

que ©pierdan su calidad de <casas de bolsa o©
especialistas bursatiles

b) La Bolsa de Valores 1llevar4 un registro de
accionistas
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En base al juicio de la Comisién Nacional de Valores
las operaciones de los socios deberadn ser efectuadas
por aquellos que cumplan los requisitos a continuacién

mencionados:

Ser de nacionalidad mexicana

Tener solvencia moral y econdémica

Tener capacidad técnica y administrativa

Satisfacer los requisitos que exija el reglamento de
la bolsa respectivamente

Asi mismo, se establece que las acciones se deberan
mantener depositadas en la misma bolsa, como garantia
de aquellas gestiones de sus socios, por ultimo los
socios de 1la bolsa no pueden operar los wvalores

inscritos externamente,

La Bolsa de Valores debe tener como objetivo
primordial dar las facilidades para la transaccion de
valores, procurando el desarrollo del mercado

respectivo a través de las siguientes actividades:

1) El establecimiento de locales, instalaciones vy
mecanismos para facilitar asi las operaciones entre la
oferta y la demanda de valores.
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En base al juicio de la Comisién Nacional de Valores
las operaciones de los socios deberan ser efectuadas
por aquellos que cumplan los requisitos a continuacién

mencionados:

Ser de nacionalidad mexicana

Tener solvencia moral y econdémica

Tener capacidad técnica y administrativa

Satisfacer los requisitos que exija el reglamento de
la bolsa respectivamente

Asi mismo, se establece que las acciones se deberén
mantener depositadas en la misma bolsa, como garantia
de aquellas gestiones de sus socios, por uUltimo 1los
socios de la bolsa no pueden operar los wvalores

inscritos externamente.

La Bolsa de Valores debe tener como objetivo
primordial dar las facilidades para la transaccidén de
valores, procurando el desarrollo del mercado

respectivo a través de las siguientes actividades:

1) El establecimiento de locales, instalaciones vy
mecanismos para facilitar asi las operaciones entre la
oferta y la demanda de valores,
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2) Proporcionar y mantener la informacién necesaria de
aquellos valores inscritos en la propia bolsa, asi
como, de las emisoras y operaciones que estas realicen
y publicar dicha informacién.,

3) Vigilar que sus socios se apeguen a las
disposiciones que a ellos se apliquen.

4) Certificar las cotizaciones en bolsa.

5) La realizacién de las actividades establecidas por
la S.,H. y C.P. que le sean aplicables y 1los
lineamientos marcados por la C.N.V..

3.1.3 ORGANIZACION DE LA BOLSA MEXICANA DE
VALORES, S.A. DE C.V.

La Bolsa Mexicana de Valores esta encabezada por:

Director General:
Designado por el Consejo de Administracién. Se
responsabiliza del cumplimiento de las politicas

operativas, administrativas y de desarrollo.

Esta direccién es secundada por cuatro direcciones
adjuntas, seguidos de gerencias y subgerencias que en
conjunto constituyen la estructura orgénica de la

Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V.
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Direccién Adjunta de Servicios Institucionales:

Mantiene eficiente y oportunamente las operaciones que
se desarrollan en el Mercado de Valores, para
garantizar el correcto desempefio e innovacién de 1los
sistemas computacionales y de comunicacién para un
sano desarrollo de la actividad bursatil.

El sistema utilizado actualmente por la Bolsa Mexicana
de Valores, es el Sistema Integral de Valores
Automatizado, el cual permite un acceso rdpido y

versatil a una basta informacidén sobre el Mercado
Bursatilee,

Direccién Adjunta de Normatividad Institucional:

Analiza e instrumenta mecanismos \% normas de
autorregulacidn, actualiza los archivos electrénicos
de emisoras y de valores, promueve la difusién de
informacién bursdtil y corporativa de 1las emisoras,
teniendo como objetivo: Lograr un Mercado de Valores

seguro, confiable, transparente y de amplia
participacién.

29 El Sistema Integral de Valores Automatizado opera en equipo Tandem VLX.
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Direccién Adjunta de Promociédn:

Resguarda la buena imagen del sector bursédtil, por
medio de la divulgacién del que hacer financiero, a
través de los medios de comunicacién masivos, promueve
internacionalmente la actividad bursdtil mexicana,
para de esta forma, contribuir a los esfuerzos de
globalizacién y preservar la estructura fisica vy
funcionalidad del Centro Bursdtil y su actualizacién

tecnolégica.

Direccién Adjunta de Planeacion:

Tiene a su cargo el cdlculo y validacién de las
estadisticas generales de el Mercado de Valores,
Realiza investigaciones y el andlisis econdmico,
financiero y bursédtil para la planeacién integral del
proceso de modernizacidén e internacionalizacién del

Mercado de Valores Mexicano.
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0 NIGRAMA DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.V.30
ASAMBLEA
DE
ACCIONISTAS
CONSE.JO
DE
ADMINISTRACION
DIRECCION
GENERAL
UNDAD DIRECCION
p o O B DO S B OB ECOEIDEEOD OGO ESESBE DTS DE
TECNICA CONTRALORIA
I i ¥ § ___J POEEE |
DIRECCION ADJUNTAR | DIRECCION ADUUNTA DIRECCION ADJUNTA] | DIRECCION ADJUNTA
DE SERVICIOS DE NORMATIVIDAD DE DE
INSTITUCIONALES INSTITUCIONAL PROMOCION PLANEACION
DIRECCION |oRECCION DEEMISO DIRECCION DE COMU DIRECCION
H DE M RAS Y VIGILANCIA =4 NICACIONES Y RELA | {4 DEL
OPERACIONES DEL MERCADO CIONES PUBLICAS IMMEC
DIRECCION DIRECCION DE DIRECCION DEL. DIRECCION
B DE - ADMINISTRACION Y m CENTRO - DE
INFORMATICA FIANANZAS BURSATIL PLANEACION
DIRECCION DIRECCION DIRECCION
. TEcNcADe o
INFORMATICA JURIRICA INTERNACIONAL

Salén de Remates

30 Operaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, Cap. 2, (Ver Bibliografia).
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El salén de remates se divide en dos pisos:

Piso de Remates de Mercado de Capitales.
Piso de Remates de Mercado de Dinero,

Las negociaciones y transacciones realizadas en el
saldén de remates son llevadas a cabo por las casas de

bolsa a través de sus dos operadores de piso.
Los corros son unidades oficiales de registro de todas
las operaciones de compra-venta y reporte de titulos

efectuados en el salén de remates.,

Los corros estan equipados con:

Relojes foliadores,

Micréfonos,

Equipo de grabacidén para cruces,

~ Focos sefialadores y timbres que indican receso,
cruces y suspensién de operaciones,

1

- Buzones donde se ordenan las posturas de compra-
venta,

- Terminales de computo.
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El piso de Mercado de Capitales cuenta con cinco
corros: {(figura 1).

I,II,III Se encargan del registro y operacidn de
emisiones accionarias de empresas industriales,
comerciales y de servicios.

IV Acciones de bancos, aseguradoras, arrendadoras,
etc.

V Grupos financieros y acciones de casas de bolsa.

A su vez piso de remates del Mercado de Dinero cuenta
con dos corros: (figura 2).

I Operaciones de Mercado Secundario para CETES vy
Ajustabonos.

II Se encarga del control de subastas secundarias.



PISO DE REMATES DEL MERCADO DE VALORES




SALON DE REMATES DEL MERCADO DE VALORES




SALON DE REMATES DEK MERCADO DE VALORES

ESTA TESIS MO DOBE
LR BE LA BIBL0:eid



1.- En base a lo establecido por los inversionistas son:

Ordenes limitadas:

El usuario determina el precio de compra maximo o

venta minimo.

Orden de mercado:

El precio de 'la operacién depende de su cotizacién al
momento.

Orden condicional:

S6lo se efectuard la operacién si se cumplen las

condiciones del inversionista.

2.- En base a la forma de contratacion establecida.

En firme:
Por medio de una ficha de compra-venta, la cual se
deposita en el corro que corresponda, definiendo la

emisora, numero de acciones, precio y vigencia.
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De viva voz:

Se anuncia de viva-voz la postura y aceptacién de la
operacién gritando "cerrado" , posteriormente se

registra en el corro correspondiente.

Cruzada:

Se da cuando una casa o agente de bolsa da un poder de
orden de compra y uno de venta, los que coinciden
entre si, estas se deben anunciar de viva voz y el
interesado debe aceptar gritando "doy" si su postura

es oferente y "Tomo" si su postura es demandante.

De cama:

Se semeja a la de firme, pero se caracteriza por la
fluctuacién existente en este, el operador grita
"Pongo una cama" y el aceptante responde "Escucho la
cama", la operacién se realiza en alguno de los dos

precios acordados.



POR SU FORMA DF LIQUIDACION.

De Contado:

Los valores se liquidan en 24 horas y la liquidacién

en efectivo es de 48 horas.

A Elazo:

Va de 3 a 360 dias, con liquidacién anticipada.

A futuro:

A varios meses, mediante una compensacién diaria de

pérdidas o ganancias.

Los monitores instalados en el salén de remates

presentan la siguiente informacién.

1) Clave de la Emisora ( siete letras maximc) y serie
(cinco letras maximo).

2) Postura de venta (el precio mé&s bajo) y volumen.

3) Postura de compra (el precio mds alto) y volumen.

4) Ultimo hecho anterior.

5) Pardametros de fluctuacién.

6) Precio maximo durante la seccién.

7) Precio minimo durante la seccién.

8) Precio Ultimo durante las seccidn.

9) Lote y Puja¥,

31 Numero de titulos minimo operable y el momento minimo en que pueden variar el precio del titulo.
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El Mercado de Capitales y el Mercado de Dinero
trabajan bajo una horario preestablecido para la
realizacién de las operaciones diariamente, este serd

presentado en la siguiente pagina.

Por ultimo, es importante mencionar que la Bolsa
Mexicana de Valores proporciona la informacidén de las
operaciones realizadas a través de boletines
informativos los cuales se publican diariamente, asi
como, semanal y mensualmente, ademds de contar con
médulos de consulta personal y telefénica, por ultimo
la informacidén también es difundida en los medios de

comunicacién masivos,
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Horario de Operaciones para Mercados de Capital
de 8:30 a.m. a 14:30 p.m.

De a Actividad
8:00:00 B8:25:59 ( .25) Entrada de posturas.
8:26:00 8:30:59 ( .05) Receso.

8:31.00 9:20:59 ( .50) Todo tipo de operaciones.
9:21:00 9:30:59 ( 10) Receso.

9:31:00 10:20:59 ( .50 ) Todo tipo de operaciones.

10:21:00 10:30:59 ( .10) Receso.

10:31.00 11:20.69 ( .50 ) Todo tipo de operaciones.

11:21:00 11:30:59 ( .10) Receso.

11:31.00 12:20:59 ( .50 ) Todo tipo de operaciones.

12:21:00 12:30:69 ( .10) Receso.

12:31:00 13:20:59 ( .50) Todo tipo de operaciones.

13:21:00 13.30:59 ( .10) Receso.

13:31:00 14.00:59 ( .30) Todo tipo de operaciones.

14.01:00 14.05:59 ( .05) Receso.

14:06:00 14:30:00 ( 25) Todo tipo de operaciones
excepto entrada de ordenes
en fime.

Horario de Operaciones para Mercados de Dinero
de 10:00 a.m. a 12:45 p.m.
De a Actividad

10:00:00 13:30:00 Operaciones valor mismo dia
con Instrumentos Gubernamentales.

10:00:00 14:00:00 Operaciones valor 24 horas.

10:21:00 10:30:00 Receso.

11:16:00 11:20:00 Receso.

12:01:00 12:05:00 Receso.

12:41:00 12:45.00 Receso.
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3J.1.5 INSTRUMENTOS NEGOCIABLES EN LA BoLsa
MEXICANA DE VALORES S.A. DE C.V,

El Mercado de Valores forma parte de los Mercados
Financieros, por lo que El Mercado Primario y Mercado
Secundario Bursatiles tienen el mismo concepto que el
citado en el capitulo anterior, sélo que en este caso
las operaciones se llevan a cabo en la Bolsa Mexicana
de Valores.

RENTA F1JA Y RENTA VARJABLE.

Esta es una de la clasificaciones establecidas por la

Bolsa para los instrumentos manejados en ella.

Instrumentos de Mercado de Dinero.
- Son a corto plazo.

- Representan una deuda o crédito colectivo.

- Por lo general se colocan o venden a descuento (su
precio es menor a su valor nominal).

Instrumentos de Renta Fija.

- Desde el punto de vista del emisor representa una
deuda.

~ Desde el punto de vista de comprador o inversionista
representa un crédito colectivo.

~ Tienen un plazo definido.
- Proporcionan un rendimiento previamente pactado.
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Instrumentos de Renta Variable.
- Su vencimiento no esta determinado.
- Su rendimiento esta en funcién del desempefio
econémico financiero de su emisor y/o fluctuaciones
del mercado, eje. acciones y metales amonedados.

Anteriormente se presentd un cuadro sindéptico que
presenta los instrumentos bursatiles que maneja la
Bolsa Mexicana de Valores y ya que el objetivo de el
presente seminario no es el estudio de todos y cada
uno de estos, se presentard una sinopsis® de los
mismos a través de cuadros sinépticos, como se verda a

continuacién:

MERCADO DE METALES

Emisor Instrumento

Centenario

Megcados Gobierno

e Onza Troy Plata
Metales Federal
Ceplatas

32 Para mayor conocimiento de cada uno de estos instrumentos bursatiles, consultar el capitulo 2 de:
Operaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, cuya publicacion es por la propia institucion.
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MERCADO DE DINERO

Emisor

Gobierno
Federal

Empresas
Privado

Empresas
Paraestatales

Bancos

Almacenes
Generales de
Depésito

Instrumentos

Cetes
Bondes
Tesobonos
Ajustabonos
CPO"S

Papel Comercial

Pagarés Empresariales

Papel Comercial

Petropagaré

AB'S ,
Pagaré Bursatil
PRLV

Bonos de Prenda
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MERCADO DE CAPITAL

Emisor Instrumento

Gobierno Bores
Federal

Acciones
Empresa 1Obligaciones
Privado CEP”’

Mercado ,
D 1 Acciones

e
Capitales|Empresas \ ' .
Paraestatales {Obligaciones

Acciones

Bonos de Infraestructura
Bancos Bonos de Vivienda

Bonos de Desarrollo
Pagaré Mediano Plazo
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3.1.6 TARIFAS Y COMISIONES DE LA BOLSA
MEXICANA DE VALORES.

La Comisidén Nacional de Valores ha autorizada a 1los
participantes del mercado bursatil la aplicacién de

las siguientes tarifas* y comisiones:

- Por la inscripcién de valores en la Bolsa Mexicana
de Valores.

- Comisiones que cobran las casas de Dbolas a sus
clientes por las operaciones de compra-venta de
valores.

- Las aplicables sobre el monto de las operaciones de
compra-venta de valores-.

El punto numero uno es el aplicable dentro de la Bolsa
Mexicana de Valores, por lo que a continuacién se
presenta un cuadro que representa la correspondiente
tarifa, la cual deberd ser tomada en cuenta por el
inversionista para su estudio y anadlisis al momento de

invertir en algun instrumento de dicha institucioén.

3% Aranceles.
34 Las casa de bolsa informan a la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V., al fondo en apoyo al
Mercado de Valores y a la Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa, A.C..
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COMISIONES COBRADAS POR OPERACIONES DE
COMPRA-VENTA DE VALORES

MERCADO DE MERCADO DE CAPITALES
DINERO
RENTA FlJA RENTA VARIABLE
No Cobran Los valores emitidos |Las Sociedades de
Comisién por el gobierno son  }inversion son exentas
Casade exentos, mientras que, otro
Boisa Otros valores: Es la |tipo de acciones, es
comision pactada la comision pactada
0.01 % anualizado: 10.025 % aplicado
Se aplica al importe {sobre el imponie de
Bolsa Mexicana de joperado y sobre los {la operacion

Vaiores S.A. de C.V}

dias transcurridos
por vencer del titulo
emitido que trate
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3.2 MERCADO DE PRODUCTOS DERIVADOS

Los Titulos opcionales forman parte de el denominado
Mercado de Productos Derivados, el cual esta

conformado por las siguientes operaciones:

-~ Cuentas de Margen:

El cliente abre una cuenta ( cuenta de margen), en la
cual depositard una cantidad estipulada (requerimiento
minimo de margen) que puede ser en efectivo o en
especie, a través de la cuenta de margen podrd obtener
prestamos »ara la adquisicién de valores, actualmente

esta suspendida en el mercado bursdtil mexicano.
- Futuros:

Es el acuerdo entre dos partes en el que se estipula
una promesa de compra-venta de un bien en un futuro
determinado, previo establecimiento del precio del
mismo, el mes de noviembre de 1994 el Banco de México
anuncié el inicio de este tipo de operaciones en
nuestro pais, dentro de los mercados bursédtiles
desarrollados se aplican Futuros a productos

agricolas, acciones y sobre tipo de cambio’s,

35 Algunos bancos y casas de bolsa de México los aplican.



- Warrants y Opciones:
El termino de Warrants o de Opciones es aplicado
indistintamente en nuestro mercado bursatil, ya que en

ambos contratos se aplican las mismas reglas.

Podemos destacar las siquientes diferencias técnicas
de ambos instrumentos:

Warrants: Opciones:
Plazo mayor de un arfio. Plazo mdximo de un ano.

La aportacién inicial seré El pago de una prima por

un margen por ambas partes parte del tenedor



MERCADO pE OpcIONES
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4. MERCADO DE OPCIONES.

4.1 ORIGEN.

Desde sus inicios de la historia del hombre como un
agente dedicado al comercio este a buscado reducir el
riesgo de sus actividades, por lo cual las culturas
tradicionalmente comerciantes como Roma y Fenicia
utilizaron diferentes instrumentos que les permitieran
limitar las posibles pérdidas e las que podia ser
ocbjeto,

En el siglo XVII se inicidé en holanda lo que pretendia
ser un mercado organizado de opciones, el cual, debido
a la falta de control de las organizaciones, este
proyecto fracasd, de cualquier forma mantuvieron los
intentos por iniciar algunos contratos de opciones
sobre materia primas, principalmente productos
agricolas, ampliadndolas posteriormente a opciones

sobre acciones, divisas etc.

% Un ejemplo lo constituye las predicciones, basadas en métodos meteorologicos, que el griego
Aristoteles utilizo para aplicar opciones sobre el aceite de oliva,
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El primer mercado organizado sobre opciones naci6é en
los Estados Unidos de Norteamérica, como resultado de
un estudio 1llevado a cabo por el Chicago Board of
Trade (1968), dicho organismo se habia dado ya a
conocer por sus contratos de futuros Yy era
precisamente sobre estos, sobre los cuales se
realizaba la investigacién, so6lo que, dicho estudio
revelo la posibilidad de establecer un mercado de
opciones, surgiendo asi en 1972 el Chicago Board
Options Exchange (CBOE), que 1inicidé actividades en
abril de 1973, actualmente sigue siendo el mercado de

opciones con mayor volumen de contrataciédn.

Por su parte Europa establece su primer mercado de
opciones en 1978 con la apertura en BAmsterdam de el
Europan Options Exchange con el objeto de mantenerse
en la competitividad de la lucha entre los distintos

mercados financieros.

A partir de el nacimiento de el CBOE, se dio un
importante crecimiento de mercados en productos
derivados sobre todo en Estados Unidos, Canadd vy
paises europeos motivados por la diversidad y 1los

cambios ocurridos en el entorno mundial.
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El siguiente cuadro muestra los principales mercados

de opciones financieras en el mundo.

Pais Mercado Opcién

American Stock Petroleras.

( {Blue—ships stocks.
Exchange Lineas Aéreas.

Bonos del Tesoro.
Chicago Board of

Trade (CBOT) {Bonos Municipales.
Chicago Board Standard & Poor 100.
Options Exchange

Standard & Poor  500.

(CBOE)
Chicago Mercantil Eurodéblar.

Exchange (CME)

Pagares del Tesoro.
Estados| | ) _
Unidos {Midamerica Commodity Exchange.

Financial Instrument Exchange (FINEX)
Divisién del New York Cotton Exchange.

New York Futures Exchange.

Exchange {NYSE)

New York Stock {Compuesto NYSE.

Beta NYSE.
Pacific Stock Exchange.
Philadelphia {Oro.

Stock Plata.
Exchange (PHLX) Utilities.

nw m =2 O H O w O
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Pais Mercado Opcién
Montreal Exchange.
Canada

Toronto Futures Exchange,

de valores Indice de Acciones
Canasta de Acciones

L Bolsa Mexicana Acciones
México

Financial Futures Eurodélar.
c Exchange (LIFFE) Long Guilt,
ran

Bretafa London Stock Long Guilt,
Exchange
Short Guilt.
London Traded Options Market (LTOM)

(London International{Bonos de Tesoro USA

Marché Options Negociables

Francia de Parls(MONEP)

Espana Madrid Optlons Financial Exchange

(MOFEX)

Holanda European Options Exchange

Suecia

Sewden Options & Futures Exchange.

n MmZ O +#H O w O

Alemania {Dautsche Terminbdrse

Australla Sldney Futures
Exchange

!Optlonsmaklarna {Opciones Suecas.

{Bonos del Tesoro

Letras Bancarias



.....
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4.2 Los TiTuLOS OPCIONALES EN MEXICO

La historia acerca de los Titulos Opcionales en
nuestro pais es muy reciente ya que data de poco mas
de tres arfios, pero durante este, relativamente corto
lapso de tiempo, se ha demostrado ampliamente la
importancia de el uso y aplicacién de estos
instrumentos bursdtiles en el sistema financiero

mexicano.

La introduccién de la Opciones en el mercado
financiero mexicano se inicia en noviembre de 1991,
cuando concluye el estudio llevado a cabo por la Bolsa
Mexicana de Valores S.A. de C.V., sobre 1la
factibilidad de establecer un mercado de Productos
Derivados en nuestro pais, como resultado de estas
investigaciones se planteé la recomendacién de
establecer un mercado de Titulos Opcionales, la
introduccién de los mismos se iria instalado, segun
las recomendaciones del propio estudio, en diversas
etapas, comenzando en primera instancia «con los
warrants listados®; dicho estudio fue presentado en
diciembre de el mismo afio, ante la Junta de Gobierno
de la B.M.V..

37 Opciones listadas sobre indices.
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En enero de 1992,

miembros de la Junta de Gobierno de la Bolsa Mexicana
de Valores,

después de su andlisis por los
fue aprobada la creacién de el Mercado de
Productos Derivados, tal como lo habia establecido el
estudio llevado a cabo, por lo que se tomdé la decisién
de constituir el Comité de Productos Derivados, con la

finalidad de iniciar la aplicacién de los mismos y

establecer los lineamientos necesarios para su
aplicacién.
COMITE DE PRODUCTOS DERIVADOS: 3
Comisién Bolsa
Nacional de AM.VB. Mexicana INDEVAL
Valores de Valores
i 1 | |
|
Comité de Productos Derivados
Comisiones Tecnicas
| 1 ] |
Legal Sistemas Operacinal Contable Capital

38 Aspectos Normativos y Regulatorios de los Titulos Opcionales, (Ver Bibliografia).
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Posteriormente la Junta de Gobierno de 1la C.N.B.
aprobé las disposiciones de cardcter general que
serian aplicables a los Titulos Opcionales®,
estableciéndose como actividades correspondientes a la
B.M.V.:

1. Determinar aspectos operativos de los Titulos
opcionales a través de su régimen interno.

2. Publicar la informacién sobre los Titulos
Opcionales y los valores de referencia.

3. Reconocer los indices accionarios que utilice como
valores de referencia.

4. Revisar la informacién sobre cobertura y normas de
liquidacién.

CENTRO BURSATIL

1
i

CENTRO BURSATIL

3 Circulares emitidas por la Bolsa Mexicana de Valores.
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Mediante diversa circulares se ha proporcionado la
informacién correspondiente sobre el manejo de los
Titulos opcionales, por lo que es importante hacer un
recuento de las mas representativas con respecto a la
importancia, en cuanto, a la informacidén presentada

por las mismas, por lo que se enumeran a continuacién:

Circular 10-85 Régimen de Inversién y Capitalizacién
para Casas de Bolsa:

Esta circular establece lo siguiente: Las Casas de
Bolsa que emitan Titulos Opcionales, deberadn restar
a su capacidad global el 8% del importe de las
primas cobradas por cada emisién vigente y deberé
computarizarse en forma independiente este tipo de
operaciones.

Circular 10~139 Ventas en Corto:

Esta circular informa sobre la introduccidén de
cambios acerca del régimen de participantes vy
garantias, incorporando, para ello, procedimientos

que hagan mas Aagiles y eficientes la mecanica de
contratacion.
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Se publicaron, ademas, con la finalidad de reconocer
la figura de los Titulos Opcionales, asi como algunas

de sus modificaciones las circulares siguientes:

Circular 10-128: Operaciones Internacionales.

Circular 10-152: Cantidad de Cuentas.

Circular 10-155: Operacién por cuenta propia.

Circular 10-158: Referente a la expresién contable de
las Opciones.

Circular 10-157:

La cual contiene las disposiciones aplicables a las
operaciones de . los Titulos Opcionales y de
modificaciones complementarias, dada la importancia -
de dicha circular se presenta a continuacién un

esquema de su contenido.

Circular 10-157, de la Bolsa Mexicana de Valores.

La circular 10-157 emitida por la Bolsa Mexicana de
Valores establece como disposiciones de caracter
general que seran aplicables a los Titulos Opcionales,
lo que permitird a el lector entender la importancia
de dicha «circular, por consiguiente se considerd

indispensable listar los aspectos que trata.
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Las principales caracteristicas de dicha circular se

listan a continuacidén®:

1. - Son Titulos nominativos emitidos en serie.

2., - Las emisoras podradn ser bancos, casas de bolsa y
empresas que cotizan en bolsa.

3. - Se presentan en un Titulo Global conforme al art.
74 de la Ley del Mercado de Valores.

4, - Son Instrumentos del mercado de capitales.

5. - El tipo de emisién puede ser de compra o venta.

6. - La emisién tiene que especificar el activo que

las origine.

7. - Fecha de emisién y fecha de expiraciédn.

8. - Valor del precio del Titulo opcional (Prima).

8. -~ Porcentaje aplicable por la variacién del precio
de mercado con forme al indice de precios de los
Titulos. '

10. - Del Ejercicio de la opciédn.

11. - Precio de ejercicio de la Opcidn.

12. - Especificar el activo subyacente.

13. - Plazo de vigencia.

14. - Forma de pago (Efectivo o en Especie).

15. - Numero de Opciones emitidas.

16. - Dividendos pagados a las acciones de referencia.

17. - Cesién de derechos durante la vigencia de la
opcién.

18. - Intermediario financiero.

19. - Comisiones que implica la compra-venta de la
accién.,

40 No se presenta un estudio mis detallado ya que no es el objetivo principal del presente trabajo.
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4.3 DEFINICION DE TiTULOS OPCIONALES

Ante la inmensidad de cambios ocurrentes en 1la
dindmica del mundo actual los inversionistas se han
visto en la necesidad de buscar nuevas formas de
cobertura para minimizar los riesgos y a la vez buscar
también la forma de poder lograr una mayor ganancia
con la menor inversién, ante esta necesidad han
surgido diversos instrumentos para atraer los
capitales de dichos inversionistas, uno de estos es el
que ocupa el tema central de esta investigacién. Los
titulos Opcionales, los cuales, cubren este requisito,
ademas de presentar una serie de variantes que lo

hacen aun mds atractivo como se verd posteriormente.

Los Titulos 9opcionales son aquellos documentos
susceptibles de oferta publica y de Intermediacién en
el mercado de valores, que confieren a sus tenedores,
a cambio de un pago de precio de emisién o prima el
derecho de comprar o vender al emisor un determinado
nimero de acciones a las que se encuentran referidas o

un grupo de canastas de acciones o indices*.

41 Concepto presentado por la Bolsa Mexicana de Valores,
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Destaca en esta definicién los dos posibles tipos de

opciones#:

a) Opciones de Compra.
b) Opciones de Venta.

Clasificacion de Titulos Opcionales

De Compra De Venta

CALL PUT

C \

Tenedm“'— . Emisor 'I‘enedor"'__" Emisor

42 Las caracteristicas de dicha clasificacion sera tratado posteriormente.
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4.4 PARTICIPANTES PE UN TiTULO OPCIONAL

Los participantes de un Titulo Opcional, son el
conjunto de elementos que con su actuacidén hacen
posible la realizacién de un contrato de opciones, de

ahi la importancia de su conocimiento, por lo que a
continuacién son citados:

a) Emisor: El cual es una persona moral que, mediante
el cobro de una prima, emite su obligacién para

comprar o vender titulos, a un precio previamente
establecido.

DEL
TiITuLo
OPCIONAL

*-
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b) Tenedor: Es el inversionista que adquiere el
derecho de comprar o vender el Titulo, establecido
en el contrato de opcién, a cambio del pago de una
prima al emisor del mismo.

PERSONA MEXICANO
W FISICA
e EXTRANGERO
TENEDOR ~:;.\
\\ PERSONA MEXICANO
MORAL <<
"B EXTRANGERO

c) Intermediario financiero: Este se beneficia de la
diferencia que resulte de la prima recibida y el
costo asumido por la cobranza del titulo.

1T 1T 1T 1T 1T 1

C T 1T 1T 10 1T 0 1T 0T ¥ 11

11

CENTRO BURSATIL
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d) Agente del Titulo Opcional: Es la casa de bolsa, la

cual se encargard de realizar la operacién de el
titulo opcional y llevard a cabo el ejercicio de su
liquidacién, de acuerdo al contrato establecido, a
través de SD INDEVAL.

SD INDEVAL

T_chsAbEsOLSA |
L
T

AGENTE
COLOCADOR
DE EL
TiTULO
OPCIONAL
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e) Representante Comun: Es la casa de bolsa o
institucidén bancaria, la cual asumira la
responsabilidad de ejercitar las acciones o el
derecho que le corresponda a los tenedores por
falta de cumplimiento del emisor. La casa tendra la
facultad para colocar titulos pero no podra actuar
como representante comun de los tenedores
participantes en el contrato de la opcién.

La designacidn no puede recaer en:

1) La casa de bolsa que actua como agente colocador
del Titulo opcional.

2) La casa de bolsa o banco que pertenezca al grupo
financiero emisor.

3) La casa de bolsa que realice la colocacidén del
Titulo.

Las Casas de Bolsa podrén realizar las siguientes

actividades:

1. Efectuar operaciones por cuenta propia o de
terceros.

2, Emitir Titulos Opcionales.

3. Actuar como agentes de los Titulos Opcionales vy

40

cuando no exista conflicto de intereses, podran

actuar como colocadores de los mismos.

Desemperiar el cargo de representante comin con los
limites establecidos.
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Las Casas de Bolsa emisoras de los Titulos Opcionales,
deberan mantener durante su vigencia requisitos de
cobertura y de liquidez de conformidad con 1lo

siguiente:

1. Cobertura mediante la compraventa de acciones de
referencia, asi Como opciones nacionales y
extranjeras.

2. Liquidez equivalente al importe que resulte de
multiplicar los Titulos Opcionales por su precio de
ejercicio y soportada por valores en posicién propia
y linea de crédito.

Por ejemplo:

Un Titulo Opcional de Compra, con plazo a 6 mese y con
un prima de N$ 10.00.

1. El emisor deberd mantener una liquidez de N$ 10.00
durante el plazo establecido por el contrato de 1la
opcidén, esto es, el madximo requerido para obtener la
cobertura de la opcidn.

2. Con los recursos Liquidos puede comprar o vender
valores de referencia con los cuales cubra
constantemente su posicién en funcién del riesgo al
gue este expuesto(DELTA).
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3. La DELTA de un Titulo Opcional es la cantidad por
la que el precio de la opcién varia frente a el
cambio de una unidad en el precio del valor de
referencia, de tal forma que si el precio del valor
subyacente cambia en N$ 5.00 y el precio de la
opcién cambia en N$ 7.00, se tendrd un valor DELTA
de 7/5 = 1.4, por lo que para cubrir una variacién
de una unidad en el valor de referencia se debe
adquirir 1.4 unidades del mismo y dado que la DELTA
de una opcién varia constantemente, ésta, se debera
actualizar constantemente.

Por otro, en cuanto a la cobertura de liquidez y
reglas de capitalizacién las instituciones bancarias
que emitan Titulos Opcionales estaran sujetas a 1los
establecido por la S.H.y C.P. y la Bolsa Mexicana de

Valores en sus respectivos a&mbitos de competencia.

Los Titulos Opcionales no otorgan a sus tenedores
ninguna clase de Derechos Corporativos y 1los
procedimientos relativos a los ajustes en los precios
de ejercicio y numero de opciones quedaran previstos
en el acta de emisidon y prospectos con motivo de los

siguientes sucesos:

. Pagos de dividendos en efectivo o en especie,
. Canje de acciones,

. Aumento o disminucién de acciones,

. Fusidén o escisiédn,

. Compra y suscripcién reciproca de acciones.

G O W N =
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4.5 AC EMISION 0S TiTULOS OPCIONALES

La oferta de los Titulos Opcionales se apoyara en un

prospecto, el cual, se formalizard en un acta de
emisién,

Los Titulos Opcionales deberadn ser inscritos en el
Registro Nacional de Valores e intermediarios (RNVI),
asi como en la Bolsa Mexicana de Valores (B.M.V.),
para lo cual el emisor tendrd que presentar la
siguiente informaciodn:

1. La solicitud de inscripcién.

2. Describir las caracteristicas de el Titulo Opcional
y Valores de Referencia.

3. Divulgar claramente el grado de riesgo para los
tenedores.

4. Por ultimo el prospecto definitivo se presentara
ante la Comisidén Nacional de Valores, Bolsa Mexicana
de Valores y SD INDEVAL, por lo menos un dia hébil
antes de la colocacién del Titulo.
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4.6 ELEMENTOS:

Dentro de un contrato de Titulos Opcionales podemos
definir seils elementos, los cuales es necesario
examinar para poder comprender mas ampliamente el
comportamiento del mismo y de esta forma poder

establecer una adecuada estrategia de inversidn:

a) Activo Subyacente: Es el activo sobre el que se
realiza el contrato de Titulo opcional, en la Bolsa
Mexicana de Valores se pueden opciones sobre los
siguiente activos:

l. - Serie accionaria de alta bursatilidad, listadas
en la Bolsa Mexicana de Valores, con excepcién de
empresas sobre sus propios valores.

2. - Grupo o Canastas de seres accionarias de dos o
mas empresas, que entren también en la categoria de
alta bursatilidad.

3. - Indice de precios accionarios los cuales sean
reconocidos por la Bolsa Mexicana de Valores.

b) Valor de activo subyacente: Es el precio del activo
el cual se debe especificar el contrato de opcién,
también es conocido como precic de mercado, en una

operacién de opciones existen dos tipos de precios
de mercado.

1, E1l precio de mercado en el momento de ser emitida
la opcidn.

2. El precio de mercado en el momento de ser ejercida
la opciédn.
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c¢) Fecha de vencimiento: Es la fecha establecida en la
cual el tenedor de la opcién puede ejercer su
derecho de compra o venta, Existen dos tipos de
ejercicios a este respecto+’;

1, Ejercicio tipo americano: Es un contrato sobre un
periodo de tiempo, es decir, el tenedor de la opciédn
podrd ejercer su derecho en cualgquier momento hasta
el dia en que venza el plazo,

2., Ejercicio tipo europeo: Es un contrato a una fecha
determinada, es decir, el tenedor de la opcidén sdlo
podrd hacer uso de su derecho en la fecha pactada
por el contrato de opcidns,

d) Precio del ejercicio: Es el precio pactado por el

contrato de la opcidn, al cual se podrd comprar o
vender el bien subyacente.

Es importante recalcar que el contrato de la opciédn
se emite a un precio de ejercicio pactado, pero
conforme transcurra el tiempo y de acuerdo a las
expectativas de tenedor del titulo, este podra
emitir nuevos contratos de opcién a precios de
ejercicios nuevos, en base también a la alza o baja
que presente el activo subyacente,

43 El nombre de las mismas no tiene relacion con el drea geogréfica.
# Durante el presente trabajo y en las definiciones correspondientes se hara referencia a este tipo de
opciones dada su mayor facilidad y mayor estudio que se ha tenido sobre este tipo de opciones,
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Cuando el bien subyacente se encuentra por debajo de
las expectativas que el tenedor de la opcién tenia de
dice que se encuentra en una posicién "Out of the
Money”, en cambio si las expectativas del tenedor de
la opcién han sido superadas o bien se han cumplido
entonces se dice que esta en una posicidén "In of the

Money"” , como lo ilustran las siguientes graficas.

OpPCION DE COMPRA

(+
~ PM.>PE
) in the Money
i Dentro de el Dinero
0 PE . Precio del bien
Subyacente
P.M. ‘///
P.M < P.E. V
Out of the Money P.M. = P.E.
Fuera del Dinero At the Money
{-) En el Dinero
P.M. = Precio de Mercado
P.E. = Precio del Ejercicio
e — —— — ——  —  —  — —  — ——— """
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OPCION DE VENTA

{+
P.M. < P.E.
in the Money
Dentro de el Dinero
0 P.E. Precio del bien
\ Subyacente
N P.M.
v P.M < PE.
P.M. = P.E. Out of the Money
At the Money’ Fuera del Dinero

{-) En el Dinero

P.M. = Precio de Mercado
P.E. = Precio del Ejercicio

Es importante entender estas posiciones ya que de ello
dependerd que el inversionista logre establecer una
adecuada combinacién que le permita tener expectaﬁivas
de mayor ganancia y menor riesgo. Por ultimo
citaremos, que, cuando las expectativas del tenedor no

son favorables ni contrarias se encuentra en una
posicién "At the Money".
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Como ya se menciono el precio de ejercicio de la
opcién original se mantendra sin modificacién, salvo

en la siguientes excepciones.

1) Variaciones del capital: En este caso el contrato
de opciones se ajustarda de acuerdo al valor del
derecho preferente de suscripcién.

2) Variacién en el numero de las acciones: por su
efecto de cotizacidn.

Estas variaciones se llevardn a cabo tanto en el
precio del ejercicio como en las acciones establecidas
en el contrato, sin que perjudique ni al emisor ni al

tenedor de la misma.

P.E. inicial*Valor tedérico Acc. exderecho
P.E. =
ajustado Valor de la Acc. con derecho.

Valor Teérico dps4d
Cantidad =Cant. Ini.*(1+ )
Ajustada Valor Teérico Acc. exderecho

45 Derecho preferente de subscripcion.
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Es importante aclarar que los derechos econémicos vy
politicos inherentes a una accién (Dividendos, derecho
al voto, etc.), no modifican el precio del ejercicio
de la opcién ya que sélo corresponden al titular de la

misma.

E) Tipo de opcién: Con base en la definicién de
Titulos opcionales, podemos diferenciar dos
opciones:

a) Opcidn de compra (Call), Es el derecho que adquiere
el tenedor de la misma, mediante el pago de una

prima de comprar un bien subyacente a un precio del
ejercicio a una fecha determinada.

b) Opcidén de Venta (Put): Es el derecho que adquiere
el tenedor de la misma, mediante el pago de una
prima de vender un bien subyacente a un precio del
ejercicio a una fecha determinada.

Pero en ambos caso la opcién puede ser comprada
(Long) ,o0 vendida (Short) , es decir, se puede
emitir la compra de una opcién de compra o bien la
compra de una opcién de venta, lo mismo en el caso
de las opciones tipo Put, lo que nos da cuatro

posibles posiciones.
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Compra de una opcién de compra (Long Call): En la cual
el tenedor adquiere el derecho, mediante el pago de
una prima, de comprar a un precio del ejercicio -un
activo subyacente, durante o] a una fecha
determinada.

Compra de una opcién de venta (Long Put): En la cual
el tenedor adquiere el derecho, mediante el pago de
una prima, de vender a un precio del ejercicio un
activo subyacente, durante o] a una fecha
determinada.

Venta de una opcién de compra (Short Call): En la cual
se adquiere la obligacién, mediante el cobro de una
prima, de comprar a un precio del ejercicio un
activo subyacente, durante o a una fecha
determinada.

Venta de una opcidn de venta (Short Put): En la cual
se adquiere la obligacién, mediante el cobro de una
prima, de vender a un precio del ejercicio un activo
subyacente, durante o a una fecha determinada.

F) Precio o Prima del Titulo Opcional: Es el precio a
pagar por la opcién, sobre €1 influye la oferta vy
la demanda del mercado sobre el bien subyacente, la

cual depende principalmente de tres variables:

1) Plazo de la opcion: Dado que la opcién representa
un activo para el tenedor de la misma, ésta se va
depreciando a través del tiempo, este es, a mas
largo plazo sea una opcién mayor sera la
probabilidad de que puedan cumplirse las
expectativas sobre la misma, por lo tanto mayor sera
su precio, por consecuencia a menor plazo disminuira
el valor de la opcién.
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2) El precio del bien subyacente Vs el precio del
ejercicio de la opcidn: Como se vio anteriormente
corresponde al grado de cumplimiento de las
expectativas sobre la opcidn, es decir si es que el
precio del bien subyacente a alcanzado el precio del
ejercicio, durante o al termino del plazo pactado,
por lo que se puede estar: "Out of the Money ", "At
the Money ", "In the Money ", en el caso de estar At
the Money, dependera de los interese del tenedor el
hacer o no uso de su derecho.

C) Volatilidad del precio del bien subyacente: Esto es

la dispersién que muestre la opcidén a través de su
historial y de las expectativas que el mercado tenga
en un futuro de la misma, la formula para 1la
determinacién de la opcidn, que se vera
posteriormente, se basa en la idea de que toda
accién tiende a una comportamiento normal, por 1lo
que se deberd hacer un estudio para conocer la
Volatilidad que presenta el activo subyacente al
momento de hacer su estudio.
Dado que se ha establecido que el comportamiento de
una accién se asemeja a el comportamiento de la
curva normal, la Volatilidad estard representada por
la desviacién estandar de el activo,
consecuentemente es loégico entender que a mayor
desviacién estandar mayor sera el precio de la
opcién y a menor valor de la desviacidén disminuira
el precio de la opcién.



Las constantes variaciones en el mercado de acciones,
afecta directamente el precio de las opciones, aunado
a esto la posibilidad de que se adquiera una opcién
tipo americano, la cual, se puede hacer ejercer en
cualquier momento, antes del plazo fijado, dan como
resultado la dificultad para establecer un modelo
tnico para el establecimiento del precio de una

opcién.,

Tomando en cuenta lo ya mencionado con respecto al
comportamiento del valor de una accién y tomando como
base a las opciones tipo europeo los profesores Fisher
Black y Myron Shoules* establecieron el modelo de

fijacién de precios de opciones de compra, el cual

lleva su mismo nombre y es el modelo par determinacién
del precio de una opcién mas usado por su grado de
exactidud.

46 "The Princing of Options and Corporate Liabilites', de Fisher Black y Myron Sholes, en Journal of
Political Economy, 1973 p.p.: 637-654.
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Dicho modelo se presenta a continuacién

4.7.1 Modelo Black y Shoules para la determinacion de una Opcién de

Compra.

C. = P N(d;) - E @&,T N(dp)

1In(P/E) + (Rf + (1/2) 82) T

donde dl =
847“1‘
d2 =dl - & VT
N(d;) y N(d,) = valores acumulados normales

probabilidad de d; y d, respectivamente,

= Costo de la Opcibdn,
= Precio de la acciédn.

Cc
P
E = Precio de el ejercicio.
R
)
T

¢= La tasa de interés libre de riesgo.

desviacién estandar.
= Tiempo hasta el vencimiento de la opcién.

de 1la

*7 La formula de la determinacion de la desviacion estandar podra ser analizada en cualquier libro de
estadistica media y superior, en la bibliografia se muestran algunos textos los cuales fueron usados

como libros de consulta.
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Como es légico suponer, el uso de la probabilidad
normal en la formula es la base de la misma, ya que,

de ella depende el riesgo de la opcidn.

A continuacién se presenta un ejemplo para la
determinacién de el precio de una opcién con base en
la formula Black y Shoules, suponiendo que se cuenta

con los siguientes datos:

= N$ 100,00

N$ 90.00

15 %

10 %

= 3 meses = 3/12 = 0,25

]

It

P
E
Rg¢
b}
T

Posteriormente de conocer dichos datos se determinan

los valores de d; y dy
In(P/E) + (Re¢ + (1/2) 82) T

59 N'T

dl

fi

In(100/90) + (0.15 + (1/2) 0.102)(0.25)

0.10 Vo.25

# Porcentaje posible de error.

* La formula de la determinacion de la desviacion estandar podra ser analizada en cualquier libro de
estadistica media y superior, en la bibliografia se muestran algunos textos los cuales fueron usados
como libros de consulta.



In (1.11)+0.03875

0.05

0.1441
= ———— = 2.8822
0.05

a2 = d1 - & VT

i

dl - & Yo.25
2.8822 - 0.10 V0.25

2.8822 - 0.05 = 2.8322

H

]

Ya calculados los valore de d; y d;, se procede a
buscar su probabilidad normal acumulada, esto es
determinar los valores de Z% correspondientes a cada

uno.

50 Estos valores corresponden a el area bajo la curva normal.



d;: 2.8322

dy= 2.8822

oPoOTrTo>»noInT

0 1 2 '3 Resultado Z
i

Para el ejemplo aqui presentado se determinan como
valores de Z:

I
]

Para N(d;) N(2.8822) = Z 0.4980

N(dy) = N(2.8322) 2 2

]

0.4977

Ya que se determinaron los valores correspondientes a

d; y d; se procede a realizar el calculo final:

C. = P N(d;) - E e R;T N(dy)
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Es importante hacer la aclaracion que el factor de
descuento continuo con la tasa de interés del 15% para
un periodo de 3 meses es el resultado de la funcion

e-R.T, por lo tanto:

= 100(0.4980) - [(30 e-(0.151(0.25)(0,4977)]
= 49.8 - (90) (0.5€31) (0.4977)

49.8 - 43.14

N$ 6.6556

El valor de e RT es también conocido como radio de
cobertura, el ~cual determina la cartera libre de
riesgo para pequefios cambios en el precio de la
accion, de tal forma que al ponderar el numero de
acciones por el radio de cobertura se consigue que
ante ligeras wvariaciones en el wvalor del activo
subyacente las pérdidas de la opcién sean
practicamente contrarrestadas por las ganancias de el
activo. No obstante esta cartera de cobertura se
encuentra libre de riesgo sélo cuando existan pequefios
cambios en el precio de la accién, ya que el radio de
cobertura cambia cuando las variables de la férmula de

valoracion de la opcidn cambian®,

31 La variable Delta vista anteriormente corresponde a el radio de cobertura.
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No existe un modelo exacto para la determinacién de
una Opcién de Venta, sin embargo es posible realizar
su cadlculo a través de el principio de paridad Venta-

Compras

Considerando lo antes mencionado al adquirir un Titulo
Opcional el inversionista establece un precio de
cobertura la cual originard, que si el precio de
mercado del activo subyacente no cumple con las
expectativas en relacién al precio del ejercicio
pactado entonces el resultado de la operacién se
traduciréd en pérdida':, el costo de la misma estara
representado por la prima pagada, mas las obligaciones
substraidas en caso de haber adquirido una opcidén de
compra o el costo de oportunidad en el caso de

tratarse de una opcidén de venta.

Lo anterior se reduciria en la siguiente formula:

4.7.2 Formula de Paridad Venta-Compra

2 Su nombre en Inglés es: Put-Call parity y fue derivada por Hans Stoll, quien la publico en " The
Relationship Between Put Call Options Prices”, en The Journal of Finance, diciembre de 1969, pags.
802-824.

53 Esta pérdida sera en base al grado de incumplimiento de la expectativa del tenedor de la opcion.
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Tomando como base los valores del ejercicio anterior

tenemos:

E -
P—CC+CV=

(1+Rf)T
Sustituyendo:

90
-~ 100 + 6.6556

(1 + 0.15)0.25

86.9096 - 100 + 6.6556 = - 6.4347

El wvalor negativo implica la necesidad de hacer un
comentario al respecto, ya que para el lector esto
puede parecer inaudito, pero no es asi, este resultado
equivale a plantear la necesidad de un posible baja en
el mercado de el activo subyacente, o bien una gran
variacién en la tasa de riesgo, por lo que este valor
negativo se debe entender como una cobertura de el

emisor con respecto a una posible pérdida.



-129-

Con todo lo anterior un inversionista puede decidir

entre tres opciones.

1) Comprar unicamente acciones.

2) Comprar unicamente Titulos Opcionales.
3) Comprar acciones y Opciones sobre estas.

Hasta ahora conocemos lo que es un Titulo opcional,
sus elementos e incluso la forma de determinar su
precio una vez conocidas ciertas variables, las cuales
como se podrda dar cuenta el propio lector no son
realmente dificiles de obtener, ya que la informacién
al respecto esta disponible como ya se dijo en los
boletines de la Bolsa Mexicana de Valore y en los
diferentes medios de comunicacién, ahora bien queda
saber para que nos sirven estas herramientas antes
mencionadas, es decir, como podemos aplicarlas para
que constituyan el verdadero objetivo de nuestra
investigacién que es encontrar una adecuada
combinacién con el uso de las opciones para asi poder
lograr un mayor éxito como inversionistas, pero antes
de pasar a este punto tocaremos algo que es muy
importante, este es, conocer el instructivo de
operacién de un Titulo opcional en México y su trato
fiscal, de esta forma tendremos todas las herramientas
para poder iniciar un estudio de toda la gama de
oportunidades que nos brinda el adecuado uso de una

opcidn.



1.

-~ El1 emisor del Titulo en el Area de Juridico de .SD
INDEVAL el Titulo Global, sobre el que se efectuara

la operacién, asi como la siguiente documentacidn.

Copia certificada del acta de emisién.- Prospecto
definitivo de colocacién.

lLa inscripcién en el Registro Nacional de Valore e
Intermediarios de la C.N.V., autorizacidén de oferta
publica, inscripcidén de los valores de referencia,
asi como autorizacién de condiciones homogénea si
las hubiese.

Proyecto del Titulo para revisidén, después de ser

revisado y autorizado por SD INDEVAL, se realizara
la entrega del Titulo original.

La autorizacidén de los nombres, firmas y cargos de
quienes subscriben el titulo. por parte del
secretario del consejo de administracién, asi como,
del emisor, agente y representante comun. -
Caracteristicas por escrito del contrato.- Contrato
de cobertura especial de la opcién.- Copia de la
escritura publica, la cual deberd establecer los
poderes de el representante comun del contrato.
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. - El A4rea juridica de SD INDEVAL una vez recibida

la documentacién antes mencionada:

Revisa la carta con las caracteristicas del contrato
y envia una copia a el area de renta variable.

Revisa el Titulo y lo guarda en sobre sellado para
su entrega al colocador.

. - El1 agente colocador recibe el sobre para su

depésito en béveda del mismo.

. - La Bolsa Mexicana de Valores envia también una

carta con las caracteristicas del titulo a el A&rea
de SD INDEVAL.

. - 8D INDEVAL al recibir la carta de la Bolsa

Mexicana de Valores.

Coteja con la carta existente en el area juridica de
la misma institucién.

Da de alta la emisién nueva en la cuenta del agente
colocador.

Deposita en boveda la nueva emisién, en sobre
sellado, para su registro contable y fisico.

El encargado de la Béveda expide certificado de
custodia a el agente colocador y envia copia del
mismo a la B.M.V.
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©. - La B.M.V. recibe el certificado amparado por SD
INDEVAL, cuando existen ajustes técnicos:

7. - La B.M.V. avisa a el Area de Renta Variable de SD
INDEVAL, por medio de cartas sobre los ajustes
técnicos necesarios acerca de los valores de

referencia y de los Titulos opcionales.

8. - SD INDEVAL una vez que ha recibido la carta de
ajustes correspondientes realiza el canje

administrativo del Titulo Opcional.

Si el ajuste requiere sustituir el Titulo Opcional:

9. - El Agente Colocador acude al Area juridica de SD
INDEVAL y presenta la siguiente documentacién:

- Carta expedida por la B.M.V. con los ajustes
técnicos. '

- Proyecto del Titulo:

- La autorizacién de los nombres, firmas y cargos de
quienes subscriben el titulo. por ©parte del

secretario del consejo de administracién, asi como,
del emisor, agente y representante comun.

10. - Una vez autorizada la documentacién el emisor
acude a la Bdéveda de SD INDEVAL y entrega el nuevo
Titulo, a su vez, SD INDEVAL realiza el canje fisico
de dicho Titulo.



Una vez que el agente tenedor pretende hacer uso de
sus derechos sobre las opciones deberd digitar en su
terminal a través del Sistema de Titulos Opcionales de
SD INDEVAL, el cual, ya no podrd ser cancelado, en
este momento el sistema le ©proporciona toda la

informacién referente a las caracteristicas de la

opciédn.

Por su parte SD INDEVAL diariamente realiza un
monitores de los saldos de los Titulos Opcionales a
ejercer, a través de su sistema mantiene un control de
los derechos que tiene el agente poseedor de los

Titulos opcionales.

La tesoreria de SD INDEVAL pagard en base a lo
acordado con el tenedor del titulo la liquidacién del
mismo, vya sea en Cheque o por medio de Banca
electrénica, en la fecha del ejercicio se daran a
conocer los cobios y pagos a realizar por los agentes
colocadores y tenedores para la liquidacién de la

operacién dentro de un plazo no mayor de 72 horas.
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La forma de ligquidacidén de un Titulo opcional depende
de su tipo y operacién, puede ser de las siguientes

caracteristicas. .

1) Liquidacién en Efectivo:

Se llevara acabo al tercer dia habil posterior a la
fecha del ejercicio, por medio del Sistema
Computarizado de Titulos opcionales por lo que se
realiza en forma automatica, pudiendo ser de la

siguiente forma:

- Compra en Efectivo:

El Tenedor transfiere el efectivo correspondiente al
valor intrinseco’s al Emisor y este transfiere a su

vez el activo subyacente de la opcién.

- Venta en Efectivo:

El Emisor transfiere el efectivo correspondiente a
el valor intrinseco’r al Tenedor quien a su vez

transfiere el activo subyacente de la opcién.

54 Valor del mercado de el activo subyacente - el precio del ejercicio.
35 Precio del ejercicio - Valor del mercado de el activo subyacente.



- 135 -

2) Liquidacién en Especie:

Se llevard a cabo al tercer dia hébil posterior a la
fecha del ejercicio, por medio del Sistema de Titulos
opcionales y se llevard a cabo mediante una cuenta
global por parte de SD INDEVAL, pudiendo ser, al igual

que la liquidacién en efectivo, de la siguiente forma:

- Compra en Especie:

El Emisor transfiere los valores de referencia y a
su vez el Tenedor transfiere los Titulos Opcionales
ejercidos y el importe correspondiente a el precio
del ejercicio establecido en el contrato de la

opcién.

- Venta en Especie:

El Tenedor transfiere los valores de referencia y a
su vez el Emisor transfiere los Titulos Opcionales
ejercidos y el importe correspondiente a el precio
del -ejercicio establecido en el contrato de 1la

opcién.



-136 -

Cuando los Titulos opcionales sean emitidos por una
Sociedad Anénima y estos correspondan a el tipo de
compra sobre sus propias acciones, se debera abrir una
cuenta especial, de tal forma que depositen por
conducto del agente colocador las acciones de
tesoreria y las acciones compradas que constituirén la

cobertura de su emisioén,

Cuando las Casas de bolsa o instituciones de crédito
sean las emisoras se abrird una cuenta global de
coberturas a el agente colocador para el deposito de

las mismas.

La custodia y administracién de los valores se pagara
de la siguiente forma: Para el presente punto se
establece una diferenciacién entre los depositantes
nacionales y extranjeros.

1. Depositantes Nacionales: E1 0.018 0/00® mensual

sobre el wvalor del mercado de las opciones
depositadas.

2. Depositantes Extranjeros: E1 0.03 0/00®% mensual
sobre el wvalor del mercado de las opciones
depositadas.

36 Datos obtenidos via telefonica con el centro de informacion de 1a Bolsa Mexicana de Valores.
57 Punto cero dieciocho al millar
3% Punto cuero tres al millar.
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4.10 TRATAMIENTO FISCAL.

El 8 de septiembre de 1992 se publico el reglamento de
la Resolucién Fiscal la cudl fue complementada el dia
21 de septiembre, el esta se establecida el

tratamiento fiscal de los Titulos Opcionales.

Personas Morales:

A) El precio de la opcién (prima), se tomara como un
crédito para el Tenedor del Titulo y como una deuda
para el Emisor, por lo que deberd tomar en
consideracién el cdlculo del componente  inflacionario,
para de esta forma determinar los intereses
acumulables y deducibles para cada mes, esta operacidn
se realizard por el periodo que marque el contrato de
el Titulo Opcional.

2) Se determinaran los intereses a cargo o favor,
derivados de los Titulos Opcionales, los cuales se
confrontaran contra su componente inflacionario y se
determinarédn disminuyendo el importe de la liquidacion

del titulo en efectivo, el monto del crédito o de la
deuda.
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Si el pago es en especie los interés a favor del
emisor de una opcidén de compra serdn la misma prima
pagada y se considerard como deuda y para los
restantes casos los intereses a favor se determinaran
disminuyendo del precio de mercado de el activo
subyacente el precio del ejercicio establecido vy
restando el monto del crédito o de la deuda. Si la
opcidén de compra no es adquirida, seran considerados
como intereses a cargo o a favor el monto de la prima,

correspondiente a la opcién adquirida.

3) En el caso de que el emisor de la opcién, la cual
se establezca que serd liquidada en especie, enajene
el bien subyacente del contrato, debera determinar la
ganancia acumulable o pérdida deducibles, la cual se
obtendra de la diferencia entre el precio de venta y
el costo promedio de las acciones, considerando como

precio de venta el precio del ejercicio de la opcién.

El Tenedor de opciones, cuyo pago sea en especie,
debera considerar como costo de adquisicién al ejercer
la correspondiente opcién de compra, el precio del
cierre del mercado del activo subyacente del dia en

que se ejerza dicha opcidn.
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En el caso de una opcién de venta, se tomara como
precio de venta el precio de cierre de mercado del dia

en que se ejerza la opcion.

4) Si la opcidn es vendida a un tercero, en este caso,
la ganancia o pérdida que se obtiene se tomard como

Intereses a cargo o a favor®,

5) Cuando el Tenedor de una opcién haga uso de su
derecho y el emisor entregue acciones emitidas y no
subscritas®®, el emisor no acumularda la prima ni el
ingreso que obtenga por el ejercicio de la opcidn,
independientemente del tipo que sea esta, ya que ambos
montos se considerardn como aportaciones de capital y

en estos casos no se reconoceradn pérdidas.

El tratamiento fiscal que se les dard a los puntos

antes mencionas seras:

a) Los premios recibidos por la variacién del precio
de mercado de los Titulos Opcionales, con base en
el indice nacional de precios se toman como
intereses a cargo o a favor.

b) En los correspondiente a las comisiones pagadas por
la adquisicidén de un Titulo Opcional a los
intermediarios financieros, deben ser considerados
como gastos y no como intereses.

% El rendimiento = Precio de venta de la opcion - la prima pagada por su adquisicion.
60 Acciones de tesoreria.
6 Ley del ISR, articulo 7-A.
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B) Personas Fisicas.

1) Las ganancias, premios y primas producto de ia
ventas de la opcidén a un tercero, no pagaradn impuestos
ya que se tratan de titulos que se colocan entre los
inversionistas, esto, siempre y cuando, el plazo de
vencimiento de la opcién sea superior a un afio y que
en dicho periodo el emisor no los adquiera o redima
parcial o totalmente.

2) 81 el plazo de titulo no es mayor de un afio, se
pagard un impuesto. equivalente al 1.4% del valor del
titulo, a través de la retencidén que harad la casa de
bolsa, dicho impuesto tendrad caracter de pago
definitivo.

3) Las ganancias que se obtengan por la venta de el
activo subyacente, no pagan impuesto por tratarse de
operaciones realizadas por medio de la bolsa de

valores.



Los Titulos Opcionales tienen una doble utilidad, ya
que, pueden ser utilizados tanto como instrumentos de

Cobertura y también como instrumentos de inversidn.

4.11.1 Instrumentos de Cobertura:

Una de las méds importantes caracteristicas de una
opcidén es la posibilidad de cobertura contra el riesgo
que brindan para el inversionista ante posibles

variaciones en el precio de las acciones.

Un ejemplo clasico de este tipo de operaciones lo
puede representar un inversionista que espera tener un
rendimiento del 12% de una accién cuyo valor es
de N$100.00 , que de acuerdo a sus expectativas se
presentard en un lapso de 3 meses, sin embargo, existe
también la posibilidad de que exista una baja en el
mercado, por lo que se toma la decisién de cubrir la
posible pérdida en un maximo de N$ 4,00, por lo que el
pago de la prima correspondiente seria de N$ 2.00,
emitiendo para ello la opcidén de venta del activo
subyacente con precio del ejercicio de N$98.00
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4.11.2 Opciones Cubiertas y Opciones Descubiertas.

Como el lector se habra dado cuenta la variable
fundamental en la negociacidén de opciones financieras
es la incertidumbre sobre la evolucidén del mercado
acerca de el activo subyacente, de ahi se desprende
una de las oportunidades que brindan estos
instrumentos, esto es, la posibilidad de emitir

posiciones cubiertas o posiciones descubiertas.

La posicién cubierta de una opcidén, permite a el
inversor rentabilizar wuna inversién vy limita el
beneficio, pero, también reduce el riesgo, por otro
lado, las posiciones descubiertas de una opcidn, asume
la totalidad del riesgo de una evolucién desfavorable
en el mercado, basandose en una relativa seguridad que
pudiese tener el tenedor, de que esto no suceda y a su
vez se pueden tener beneficios ilimitados, dependiendo

de gue sus expectativas sean cumplidas o no.

Una posicidén cubierta puede ser conceptualizada como
aquella posicién abierta en el mercado que tiene
asociada una operacién de signo contrario sobre el

mismo activo subyacente.
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Lo anterior muestra que: Si abrimos la posicidn con la
venta de una opcidén de compra, ésta sera cubierta en
el momento en que se compre la opcion de compra del
mismo activo pero con un precio del ejercicio menor o

igual al precio del ejercicio de el titulo vendido.

VENTA DE UNA Es CUBIERTA CON CoMPRA DE UNA
OPCION = OPCION
DE COMPRA oE COMPRA

De la misma forma si la posicidn de mercado es abierta
con la venta de una opcidn de venta, ésta se cubrira
al adquirir la compra de la opcion de Venta sobre el
mismo activo y con precio del ejercicio mayor o igual

al precio del ejercicio de la Opcidn.

VENTA DE UNA Es CUBIERTA CON COMPRA DE UNA
OPCION Ei) OpCION
DE VENTA oE VENTA

En el caso contrario, es decir, cuando se asume el
total del riesgo, sin cobertura alguna, se esta

hablando de una posicidn descubierta®.

62 La posicion descubierta implica una estrategia de inversion, con opciones, simple y la posicion
cubierta corresponde a una estrategia de inversion, con opciones, compuesta.
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4.11.3 Apalancamiento con Opciones.

Los Titulos Opcionales presentan un efecto de
apalancamiento que permite obtener una alta
rentabilidad, ya que la inversién inicilal requerida
por una opciones es minima en relacidén al costo

necesario para la adqgquisicioén de el activo subyacente.

Generalmente el precio de una opcién varia entre el 1%
y 5% del valor del activo en cuestién, dependiendo de
las diferentes variables que intervienen para
determinar el precio de la opcién, ésta situacién nos
ofrece la posibilidad de invertir menos y obtener una
elevada rentabilidad, por otro lado, en el caso de que
las expectativas no se cumplan se limitard la posible
pérdida a el pago de correspondiente al monto de 1la
prima, como se podra observar en la grafica de 1la
sigulente pagina, en donde la primera parte muestra el
movimiento de la accién en el mercado y como las
utilidades y pérdidas son ilimitadas, mientras que la
segunda parte seriala esta misma relacidén entre, pero
en el caso de una opcidén, siendo las pérdidas
limitadas por el precio pagado por el Titulo y asi
mismo las ganancias son ilimitadas.
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Compra de una Accion

Beneficios

Cotizacion

Pérdidas

Compra de una Opcion sobre la misma Accién

Beneficios

Cotizacion

Perdidas

Por ultimo cabe recalcar que en ambos casos se muestra
el area de beneficios en similar proporcién y la

diferencia del mismo recae en las posibles pérdidas.
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Presentaremos algunas de posibles formas de inversidn
que el inversionista puede utilizar par lograr mayores
beneficios. éste tipo de métodos seran aplicables a
cualquier tipo de operacioén de opcién,

independientemente del activo subyacente,

4.12 .1 Estrategia Simple:

4.12.1.1 CoMPRA DE UNA ACCION:

En este tipo de operacién no se establece como
contrato una Opcional, su importancia radica en la
posibilidad que tendrd el inversionista para su
aplicacién o la de decidir por utilizar el Titulo

Opcional sobre la misma.

Al combinar la compra de una accién con la adquisicién
de una opcién se podrédn establecer distintas
alternativas de que permitan reducir el riesgo de un
posible fracaso, y aumentar las expectativas sobre los

beneficios.
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La importancia de un estudio implica resaltar tanto
beneficios como pérdidas y mostrar un panorama mas
real, por lo que en las siguientes situaciones se

intentard precisar cuales son unas y otras.

En el caso de la adquisicién de una accién en forma
simple, se obtendran dos beneficios, por una parte,
los rendimientos son ilimitados y dependerédn de la
cotizacidén de la accidn en el mercado, es la utilidad
serd el resultado de restar al precio de venta el de

compra.

El segundo gran beneficio es el hecho de que quien
adquiere una accién, ademds también disfruta de los
derechos tanto econdémicos como politicos que esta
confiera, como pueden ser, derecho de voto, reparto de
utilidades, etc.. Algunos inversionistas se muestran
muy interesados por los derechos politicos e incluso
llegan a ser mas transcendentales estos, para tomar

una decisiones gue el aspecto econémico,

En la siguiente pagina se muestra el ejemplo de la

compra de una accién.
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La compra de una accién en N$ 100.00 y vendiendo la

misma 3 meses después en N$ 110.00.

R = Pv - Pc
= 110 - 100
= N$ 10.00

La Rentabilidad del mismo son los N$ 10.00 que se
obtuvieron de utilidad, a los cuales se deberd aplicar
las cuotas pagadas a 1la B.M.V., asi comc, la
inflaciéns,

POSICION DE COMPRA DE UNA ACCION CON TENDENCIA ALCISTA

)

Precio del bien
Subyacente

\ Movimiento de la accién

en ¢l mercado

¢ Para mayor informacion puede consultar el capitulo 2 de Introduccion al Mercado de Valores, Ver
Bibliografia.
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El problema de la compra de una accién radica en el
riesgo de una probable reduccién de capital, ya que de
igual forma que se pueden tener grandes utilidades,
también existe la posibilidad de que el valor de la
accién caiga de tal forma que la pérdida sea por el
monto de la inversioén.

POSICION DE COMPRA DE UNA ACCION CON TENDENCIA AL BAJA

(+

Movimiento de ia accién
on ¢l mercado

Precio del bien
Subyacente
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Lo anterior nos muestra la posicidén que debe tener el
inversionista, esto es, el wvalor de el activo
subyacente se encuentra a la alza y se tiene el
suficiente capital, tomado en cuenta un expectativa a
largo plazo, lo conveniente seria adoptar la compra de
el activo, por otra parte si su expectativa es a

mediano plazo puede adquirir una opcién.
4.12.1.2 CoMPRA DE UNA OpcION DE CoMPRA (LoNG CALL) .

Como se recordara, este concepto se vio con
anterioridad, y consiste en comprar (Long) una opcién
de compra (Call), con lo que el emisor tendrd el
derecho de adquirir el activo subyacente si se cumplen
sus expectativas, es conveniente utilizar esta
estrategia cuando el inversionista considere que el

mercado se encuentra en una posicién a la alza.

Se debera tomar en cuenta que si se cubren las
expectativa del inversionista bastard con cubrir el
pago de la prima para adquirir la accién al precio del
ejercicio pactado y posteriormente vender esta al

precio de mercado para determinar el rendimiento.
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COMPRA DE UNA OPCION DE COMPRA

(+)

Precio del
ejercicio

0 Precio del bien
: Subyacente
i
Movimiento de ;l
laacciéon en el |
mercado :
|
|
|

)

_— ]

En caso contrario la maxima pérdida posible es el
costo de la prima pactada.
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Un inconveniente en esta operacién, como en toda
adquisicién de opciones es, que el tenedor no contara
con ninguno de los derechos politicos y econdémicos
inherentes al activo subyacente.

Ejemplo:

Se compra el derecho de adquirir una accibén cuyo
precio es de N$ 90.00, a un precio del ejercicio de N§$

80.00 y por dicho derecho se pagan N$ 15.00.

En este caso el punto de equilibrio estard dado por la

suma de la prima y el precio del ejercicio

establecido.

PE = Cc + E
= 15 + 80
= N$ 95.00

Lo anterior nos indica que los beneficios se obtendran
a partir de que la accién alcance o supere los N$
95.00 y antes de este momento se estard en una
posicidén desfavorable para ejercer el derecho, por lo
que habremos perdido el precio pagado por la prima
como maximo, esto es, si la accién se cotizara por

debajo de los N$ 80.00.
Cotizacién de la accién
Utilidades: mayor a N$ 95.00
Punto de Equilibrio: NS 95.00
Pérdidas: menos a N$ 95.00
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4.12.1.3 VENTA DE UNA ACCION DE COMPRA (SHORT CALL) .

Es la venta(Short) de una opcidén de compra(Call), el
emisor adquiere la obligacién de vender el activo
subyacente, a cambio de la prima correspondiente, por
lo que esta operacion se deberd llevar a cabo cuando
las expectativas sean de que el mercado va ha tener
una ligera disminucién o bien se espera un
estancamiento en el mismo, se debe tener un perfecto
estudio de el activo ya que en esta posicién se limita
el Dbeneficio al precio recibido por la opciédn,
mientras que las pérdidas podréan ser‘ilimitadas, esto
es, si el mercado en lugar de ir a la baja inicia un

acenso.

El emisor ademds puede encontrarse en la situacioén de
haber emitido una opcioén descubierta lo que traeria
graves consecuencias, por lo que se puede ver, esta

es, una de la mas arriesgadas estrategias.

El punto de equilibrio en este tipo de operaciones, al

igual que en la opcidén Long Call esta dado por:

PE = Cc + E
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VENTA DE UNA OPCION DE COMPRA (SHORT CALL)

)

|
'
|
Movimiento de :
Ia accion en al :
mercado |
0 Precio def bien
Subyacente
!
Precio del
ejercicio
)
ejemplo:

Si tomamos los mismos datos que en la opcién anterior,
nos daremos cuenta que la posicién de el inversionista
con respecto a los beneficios es en sentido contrario,
es decir, en este caso las utilidades se limitardn a

obtener el precio total de la prima sélo mientras la
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opcién no rebase el precio del ejercicio N§ 80.00 y a
partir de éste momento irdn reduciéndose estas
ganancias hasta quedar en una posicién nula (punto de
equilibrio), cuando el activo se cotice en N$ 95.00,
de la misma forma, si la accidén sigue subiendo se iréan

teniendo pérdidas equivalente a la alza del activo

subyacente.
Cotizacién de la acciédn
Utilidades: menor a N$ 95.00
Punto de Equilibrio: N§ 95.00
Pérdidas: mayor a N$ 95.00

4.12.1.4 CoMPRA DE UNA OPCION DE VENTA (LoNG PuT) .

En este tipo de estrategia el emisor compra (Long) el
derecho de vender (Put), por lo que el tenedor de la
misma podrd resguardarse de una posible pérdida, es
aconsejable mantener esta posicién cuando la tendencia
del mercado es considerablemente a la baja, es decir,
se tiene una expectativa pesimista y se garantiza,
mediante este tipo de opciones, un limite de pérdidas
en cuanto a la posible alza del wvalor del activo,
mientras que las utilidades aumentaran a medida que

disminuya el valor de mercado del bien subyacente.
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COMPRA DE UNA OPCION DE VENTA.

—_—

+)

Precio del
ejercicio

0 Precio del bien
: Subyacente
|
; Movimiento de
: la accion sn el
: mercado
f
i
|

-)

Este tipo de estrategia es aplicada comunmente por
inversionistas que pretender establecer una cobertura
para sus operaciones, para entender mejor esta
posicidén se presenta en la pagina siguiente un ejemplo
practico de la operacién correspondiente.
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Ejemplo:

Se otorga el derecho de vender una accidén cuyo precio
actual en el mercado es de N$ 100.00 a un precio del
ejercicio de N$ 85.00, recibiendo para ello una prima

por el precio de la opcién de NS 10.00.

En este caso el punto de equilibrio esta dado por:

PE=E - Cv

Por lo que se tendré:

il

PE = 95 - 10

NS 85.00

Lo anterior indica que, mientras la accidén se mantenga
un una posicién alcista o bien no vea reducida su
cotizacidén en el mercado a N5 95.00 el tenedor de la
misma podrd limitar sus pérdidas por el monto de 1la
prima, es decir de N$ 10.00, a partir de que la accién
alcance el precio del ejercicio se irdn reduciendo
estas pérdidas hasta volverse nulas cuando exista una
cotizacidn sobre el activo por N$ 85.00, y a partir de
este momento, mientras mas baje el precio de la accién
se incurrira en mas utilidades.
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4.12.1.5 VENTA DE UNA OPCION DE VENTA (SHORT PUT) .

Esta es una estrategia que es recomendable utilizar
cuando las expectativas de un mercado estancado o se
prevenga una alza en el mismo, pero muy limitada, ya

que de lo contrario se tendrian repercusiones para el
emisor.

La opciodén Short es Venta de una opcidn de venta (Put),
esto es, se adquiere la obligacidén de vender el bien
subyacente a un precio del ejercicio, con lo que el
rendimiento se limita a la prima que se recibe por
dicha operacidén y las pérdidas pueden irse
acrecentando conforme baje del precio de equilibrio,
por lo que antes de emitir una opcidén de este tipo se
tendra que hacer un minucioso estudio del
comportamiento del activo de referencia.

Este tipo de operaciones es muy recomendable llevarlas
a cabo si de acuerdo a las expectativas del emisor no
se presumen mayores ganancias que las que se pueden
recibir por el monto de la prima, como se podra dar
cuenta el lector es una estrategia muy arriesgada, en

caso de no tener la certeza ya mencionada.
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VENTA DE UNA OpcIiON DE VENTA (SHORT PUT) .

*+)

Movimianto de
laacciénenael
mercado
0 Precio dsl bien
Subyacente

Precio del
ejercicio
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ejemplo:

Para la representacién matemdtica de la presente
operacién tomaremos como base los datos presentados en

el ejemplo anterior:

CV =Ns 10.00
P = N$ 100.00
E =N§ 95.00
PE = E - CV
= 95 - 10
= N$ 85.00

Los datos anteriores arrojan como resultado el limite
de las utilidades & N$ 10.00 mientras el precio de 1la
acciéon se superior a los N$ 95,00, dicho rendimiento
se vera reducido hasta quedar en una posicién nula,
durante el lapso en que el activo varie entre los NS
85.00 y N$ 95.00, por lo que a partir'de que la acciédén
vea reducido su valor por debajo de los N$ 85.00 se
caerdn en pérdidas que aumentardn a medida que siga

bajando el precio.
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4.12.2 Estrategias compuestas.

Hasta ahora se ha explicado lo relacionado a
estrategias simples sobre el trato de opciones, por lo
gque a continuacién se presentardn las estrategias
compuestas, que no son otra cosa que la combinacién de
dos o mas de las mencionadas con anterioridad, dichas
estrategias le permitird al inversionista establecer
una mayor  posibilidad para la obtencidén de
rendimientos acordes a sus expectativas de el
inversionista, asi como para la reduccidén de los
riesgos de posibles pérdidase.

Las estrategias compuestas de vlasifican en tres
tipos:

Estratégias Diferenciales,
Estratégias de Combinacién y
Estratégias de Cobertura.

%1 No se presentan ejemplos para los siguientes tipos de opcion, ya que esto limitaria la gran cantidad de
posibilidades existentes para cada uno de las opciones presentadas a continuacion, ademas, a
consideracion del autor la presentacion grafica y el entendimiento de las posiciones anteriores sera
suficiente para comprender las estrategias compuestas.
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El cuadro de la pagina sigiente muestra una de las
clasificaciones de 1las estrategias compuestas con
opciones:

CLASIFICACON DE ESTRATEGIAS COMPUESTAS

Verticales: Combina una opcidén

de venta y una de compra, con misma
fecha de vencimiento y distinto
precio de ejercicio

- Horizontales: Combina una opcién

ESTRATEGIAS de venta y una de compra, con mismo

DIFERENCIALES ;f)recw de"ejercicio y diferente
echa de vencimiento.

Diagonales: Combina una opcién
de venta y una de compra, con

diferente %rEClO de ejercicio y
diferente fecha de vencimiento.

ESTRATEGIAS DE COMBINACION: Es la combinacién producto de

la compra y venta de varias opciones sobre un mismo
activo.

ESTRATEGIAS DE COBERTURA: Es la combinacién de la compra o
venta de una opcidén y la compra o venta de un activo
subyacente, con la finalidad de que los beneficios de

una cubran las pérdidas de la otra.
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A continuacién se presentan algunas de la mas

representativas estrategias combinadas con opciones.

4.12.2.1 STRADDLE

Es la estrategia de invertir en una opcién de compra y
una de venta sobre el mismo bien subyacente y que
ambas opciones establezcan la misma fecha de

expiracién,

De igual forma que los estrategias simples se pueden

tener dos posiciones:

Long Straddle.

Es compra de una opcién de compra y una de venta sobre
el mismo activo subyacente con una misma fecha de
expiracién y un mismo precio del ejercicio, en este
caso el inversionista espera una variacién
considerable en el precio de el bien, producto de un

estancamiento momentaneo del mercado.

En este tipo de operacién el rendimiento puede ser
ilimitado ya que dependerd de que tanta sea la

variacién, si baja o sube el tenedor tendra la
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oportunidad de aprovechar su derecho adquirido, y este
dependerad de que el precio de mercado sea superior
rebase la prima neta¢. .

LONG STRADDLE

F————‘——“—_——————'———-———————-_—___—_—_—_T——'———_————_—*
(+) Comprs de una Compra de una
opcion de venta opcion de compra

Precio del bien
Subyacents

Resuitado de la
combinacién de

ia estratégia

¢

¢ Prima Neta = Sumar o restar de las primas a pagar, dependiendo de el tipo de ejercicio.
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Short Straddle.

Es la posicién contraria a la Long Straddle ya que es
la venta de una opcidén de compra y una de venta sobre
el mismo bien subyacente, a una misma fecha
determinada y a un mismo precio del ejercicio
establecido, la consecuencia de adquirir este tipo de
estrategia es la limitante en cuanto a los beneficios
que como maximo serdn las primas a recibir, en cambid,
la pérdida puede ser ilimitada, por lo que el emisor
debera llevar a cabo un estudio minucioso sobre el
comportamiento del mercado, por lo que es recomendable
hacer uso de esta operacién cuando se considere que la
variacién en el mercado sera nula, o bien, minima ya
que de lo contraridé se ird aumentando la pérdida en el
momento en que el precio de mercado se mayor O menor
al precio del ejercicio de venta o compra,

respectivamente, que se haya pactado.



,——-———-——————-—————————-—-——-——'—_—_—'_'_1,__" e e e e e e e e e ey

*)

- 166 -

SHORT STRADDLE

Resultado ds la
combinacion de
Ia estratégia

Venta de una vanta de una
opcion de venta opcion de compra

p ¢

Precio del bian
Subyacante

4.12.2.2 STRANGLES

Similar a las

los

Strangles

dos estrategias antes mencionadas son

ya que la diferencia radica en 1la

diferencia en cuanto al precio del ejercicio.
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Long Strangle.

Es la compra de una opcién de compra y una de venta y

se pueden presentar dos diferentes posturas:
1. Que el precio del ejercicio de la opcién de
compra sea superior al de la opcidén de venta.

LONG STRANGLE (Cc > Cy)

*

Resuftado de la
Eatratégia combinada

Pracio del bien
\ ‘// Subyacente
N # ~" Compra de una opcién
Compra de una opcién de venta con precio
de compra con precio del sjercicio menor

del ejercicio mayor

)

Ir
1
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2. Que el precio del ejercicio de la opcién de compra
sea inferior al de la opcidén de venta.

LoNG STRANGLE (Ce < Cy)

Compra de-una opcién
de vents con precio
del ejercicio mayor

Compra ds una opcidén
de venta con precio
del sjercicio mayor

Precio del bien
Subyacents _

Resultado de la

{~) combinacién de
ia estratégia

| — — 4
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La estratégia anterior (Long Strangle), es conveniente
utilizarla cuando las expectativas que se tienen del
mercado son respecto a una considerable variacién, de
tal forma gque el tenedor de las mismas esta amparando
su pérdida, limitandola al pago de la prima, mientras
que Sus ganancias progresaran en medida que la
variacién en el precio del bien rebase cualquiera de
las dos posturas asumidas, es decir, que aumente mas
que las suma de las primas correspondientes o que

disminuya en la misma proporcién.

Short Strangle

La estrategia Short como ya se ha visto implica la
postura de venta del emisor, en este caso, se este
caso es la venta tanto de una opcién de compra como de
una opcién de venta y de la misma forma que en una
Long Strangle pueden establecerse dos posibles
alternativas, en las siguientes paguinas se muestran
en forma grafica la postura del inversionista al hacer

uso de este tipo de operaciones.
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1. Venta de una opcién de venta con precio del
ejercicio menor al de la venta de una opcién de compra

sobre el mismo bien subyacente.

SHORT STRANGLE (Vy < V()

(+) Resultado de la
Estratégia combinada

0 Preclo del blen
Subyacente
Venta de una opcién Venta de una opclén
de venta con precio de compra con precio
del ejercicio menor del ejercicio mayor
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2. La venta de una opcién de venta con precio del
ejercicio mayor al de la venta de una opcién de compra
sobre el mismo bien subyacente. .

SHORT STRANGLE (W > V¢)

(+) jventa de una opcién
de compra con precio Vanta de una opcién
de ejercicio menor de venta con precio

de ejercicio mayor

Pracio del bien
Subyacents

i

Resuitado de |a

combinacion de
{a estratégia

)
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La anterior posicién es contraria a la Long Strangle,
presentada inicialmente, de la misma forma lo seran
las expectativas de los beneficios que de ella se
esperen, ya que estos seran limitados por el cobro
correspondiente de la prima, mientras que las posibles
pérdidas podradn ser ilimitadas a medida que el precio
de ejercicio de cualquiera de las posturas adoptadas
sea rebasado, de ahi la importancia de efectuar un
minucioso estudio del comportamiento del activo

subyacente entes de adoptar esta posicién.

Dada lo arriesgado de este tipo de estrategia debera
ser aplicada cuando se prevea una escasa variacién en
el precio del bien subyacente en el mercado, si esta
es la expectativa, resultard aplicable para aquel
inversionista que desee garantizar cierta utilidad a
un determinado plazo.

4.12.2.3 SPREADS

Las estrategias spread hacen referencia a dos posturas
bdsicas:

Bulls: Cuando la tendencia del mercado es a la alza.
Bears: Cuando la tendencia del mercado es a la Baja.
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BULLS

Los Straddle, como se recordara, son la compra o venta
de dos diferentes posiciones(Put y Call) de las
opciones, pero con la misma fecha de vencimiento,
posteriormente se considero la misma postura pero con
opciones que variaban en cuanto a el precio del
ejercicio, todo lo anterior era en base al mismo bien
subyacente, por lo que a continuacién se presentaran
estrategias mds complejas, las cuales, incluyen dos o
mas opciones con diferente fecha de vencimiento. o

bien diferente precio de ejercicio.

Bull de Compra

Consiste en comprar una opcién de compra y vender a su
vez una opcién también de compra, pero esta ultima
tendrd un precio del ejercicio superior a el de la
primera, teniendo en cuenta que lo usual es que se

trate de la misma fecha de vencimiento.

En este caso se pretende limitar el riesgo de la
pérdida al pago de la prima, ya que las expectativas
de el mercado no son de una gran aumento en el precio

del activo, sino de una muy ligera subida del mismo.
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BuLL DE COMPRA
w——ﬂ

*)

Compra de una Opcidn

de Compra
Estratégia
Combinada

0 co Precio del bien
c Subyacents

de Compra "

b

En este caso los beneficios se obtendrdn en el momento
en que el precio del ejercicio sea rebasado por el
precio de mercado, por lo que se deberd ejercer la
opcibn adquirida y a su vez cumplir con la obligacién
correspondiente. Tanto las ganancias como la pérdidas
seran limitadas por 1la diferencia en las primas
pactadas.
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Bull de Venta

Esta alternativa puede aplicarse a opciones de venta,
este és, comprar una opcién de venta y vender también
una opcién de venta con un precio de ejercicio
superior al de la primera. Al igual que en la pocisién
anterior tanto las ganancias como la pérdidas serédn

limitadas por la diferencia en las primas pactadas.

BULL DE VENTA

Venta de una Opcién

Precio del bien
Subyacente

. Compra de una Opcién
Estartégia v de Venta
Combinada ’

(-)
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Los beneficios de una estratégia Bull de Venta se
obtendrdn a partir de el momento en que el precio de
mercado rebasa el precio de ejercicio afiadiendo a este
la diferencia de el costo de las opciones, ya que no
sera conveniente ejercer para ninguna parte las

obligaciones contraidas.

BEAR

La estrategia a continuacién presentada consiste
aplicar las estrategias antes mencionadas en sentido
contrario, aplicable a una situacién en la que las
expectativas del mercado son hacia una ligera baja, de
tal forma que se pretenda limitar la posible pérdida,

esto se logrard de la siguiente forma.

Bear de Compra

Es la Compra una opcién de compra y venta de otra
opcién de compra, pero en este caso la primera
operacién tendrd un precio del ejercicio superior a la
segunda.
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BEAR DE COMPRA

R R B s T T R R R =

*+)
Venta de una Opcidén
de Compra

Precio del bien

Subyacente

Compra de una Opcién .
de Compra Estratégia

Combinada

S
\
\
~

)

Mediante este procedimientoc se reducird como la
pérdida a la diferencia de las primas pactadas, dicha
situacién se presentard en el supuesto de que el
precic de mercado de la opcidén sea alcanzado © menor

al valor del ejercicio de la operacién de compra de
una opcién de compra.
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De igual forma en caso de no cumplirse con la postura
antes mencionada se lograran benéficos ya que no se
ejercerd la obligacién correspondiente a la opcidn
vendida, pero tampoco nosotros haremos uso de la que
teniamos derecho, de tal forma que el rendimiento sera
la diferencia entre el precio de primas

correspondientes a las opciones adoptadas.

Bear de Venta

El segundo caso es la compra de una opcidén de venta y
la venta de una opcidén de venta, teniendo la primera
operacién un precio del ejercicio mayor, siendo los
beneficios limitados por la diferencia de las primas
correspondientes y se producirdn cuando el precio del
ejercicio sea menor o igual al precio de mercado de la
obligacidén contraida con respecto a la opcién de venta

que nosotros emitimos.
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BEAR DE VENTA

(#) ] Compra de una Opcién
.. de Venta

N

\ Venta de una Opcién
‘ de Venta

Subyacente

Estratégla
Combinsda

()

Precio del bien

Se caerd en pérdida en el caso de que el precio de la

del activo sea inferior el precio del ejercicio de la

opcidén comprada y estardn delimitadas por la misma

diferencia valores de los valores de 1las

recibidas por las opciones pactadas.
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4.12.2.4 STRIP

Esta estrategia tiene como finalidad cubrir una

posible pérdida y consiste en:

Comprar dos opciones de venta y al mismo tiempo una
opcién de compra, en relacién al nmismo Dbien

subyacente.,

De tal forma que los beneficios aumentardn a medida
que el activo baje de precio, mientras que las
pérdidas serdn el resultado de la diferencia entre las
tres opciones, sumando la primas de las de venta y
restando la correspondiente prima de la opcién de

compra.
4.12.2.5 STRAP

Es la estrategia en contrapartida con la Strip, la
cual consiste en comprar dos opciones de compra Yy
comprar a su vez una opcién de venta de tal forma los
beneficios se obtendrdn cuando el activo aumente su

precio con respecto a las expectativas del emisors,

% La graficas representativas de los Strip y los sartas es similar a la de la estrategia de Straddles, por lo
que se considerd innecesaria repetir esta representacion.
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4.12.2.6 BUTTERFLY

Las estrategias Butterfly son producto de 1la
combinacién de opciones de compra y venta, por lo que
serd necesario tener un mayor conocimiento del activo
sobre el cual se ejercera la opcidn, ademas de que es
de mayor complicidad por el uso de un mayor numero de

operaciones.

Long Butterfly

El inversionista puede hacer uso de este tipo de
operaciones cuando sus expectativas del mercado sean
de una minima variacién en el precio del ejercicio del

activo subyacente, dentro de un mercado estable.

Mediante el uso de las opciones Long Butterfly se
limitardn las pérdidas, tanto de la combinaciones de
opciones de compra como de las de venta, y éstas
aparecerdn cuando el valor de el activo subyacente se
encuentre por debajo de el menor precio del ejercicio,
0 bien, cuando sobrepase el mayor precio del
ejercicio. Pudiendose encontrarse dos tipos de
compbinaciones posibles, siendo estas, similares en
cuanto a la forma de determinar la posible pérdida,
dichas estrategias de inversidén se comprenderan mejor

al observar las siguientes graficas:
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Long Call Butterfly

Es la venta de dos opciones de compra, con idénticas
caracteristicas y la adquisicién de dos opciones de
compra con precio del ejercicio diferente.

LoNG CALL BUTTERFLY

r_——————_——'—_——_'—_—_————-—'ﬂ

+
Compra de una opcién de compra
con precio del ejercicio inferior

- Ap aw 9 VB UR oW oW aD EE oD,

Compra de una opcion de compra
con precio del sjerciclo superior

0 Precio del bien
Subyacente “
4 Resuitado de ia combinacion
/ de Ia estratégla
" Venta de dos
opcionss de compra
(-} idénticas

Su beneficio maximo lo alcanzard en el momento en que
el valor de la accidén alcance el precio de ejercicio

de la venta de las opciones de compra (Short Call).



- 183 -

LongﬁPut Butterflx

La venta de dos opciones de venta, con idénticas

caracteristicas y la adquisicién de dos opciones de

venta

[ ey

Su beneficio maximo lo alcanzard en el momento en que

el valor de la accidén alcance el precio de ejercicio

(+

con precio del ejercicio diferente.

LONG PUT BUTTERFLY

Compra de una opcion de venta con
precio del ejercicio superior

Venta de dos opciones
de venta idénticas

Precio del bien

/f \ﬁ Subyacente

Compra de una opcidn de venta con
precio del ejercicio inferior

de las opciones de venta (Short Put).
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Short Butterfly

El inversionista puede hacer uso de este tipo de
operaciones cuando sus expectativas del mercado sean
de una minima pero rapida variacién en el precio del
ejercicio del activo subyacente, dicha variacién puede
ser tanto a la alza como a la baja.

Mediante el uso de las opciones Short Butterfly se
limitaran las pérdidas, asi como, las utilidades tanto

de la combinaciones de opciones de compra como de las
de venta.

Short Call Butterflx

Es la compra de dos opciones de compra, con idénticas
caracteristicas y la venta de dos opciones de compra
con precio del ejercicio diferente. Su beneficio
maximo lo obtendrdn en el momento en que el valor de
la acciéon alcance el mayor precio del ejercicio, o
cuando se sitie por debajo del menor precio del
ejercicio, asi mismo, las pérdidas mayores se alcanzan
cuando el valor del activo sea el mismo que el precio

del ejercicio de la opcién de compra.
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SHORT CaALL BUTTERFLY

1
!

: Compra de dos opciones
de Compra idénticas

Precio del bien
Subyacente

Venta de una opcion
de compra con precio
del ejercicio mayor

Venta de una opcién de compra

(-) con precio del ejercicio menor

I —
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Short Put Butterfly

Es la compra de dos opciones de venta, con idénticas
caracteristicas y vender dos opciones de venta con
precio del ejercicio diferente. El beneficio méaximo se
obtiene cuando el valor de la accidén alcance el mayor
precio del ejercicio o cuando se situUe por debajo del
menor precio del ejercicio y las pérdidas mayores se
alcanzan cuando el valor del activo se el mismo que el
precio del ejercicio de la opcidén de compra.

SHORT PUT BUTTERFLY

(+)

| Venta de una opcidén de venta con
. preciodel ejercicio superior

Precio del bien
Subyacente

Compra de dos opciones
de venta idénticas

Venta de una opcién de venta con
precio del ejercicio superior
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Por ultimo se presenta a continuacién un cuadro

representativo de las expectativas de el inversionista

y las posibles opciones de las cuales se puede hacer

uso.

EXPECTATIVA
DEL
MERCADO

El Mercado
se Presenta
Posible Alza

El Mercado
Presenta una
Posible Baja

Dificil
Prondstico ,

del comportamiento
del Mercado

Bl Mercado
Presenta Poca
Variacioén

ESTRATEGIA

l

DE
OPCION

Comgra de Opcidn de Compra
Venta de Opcidén de Venta
Spread a la Alza

Venta de una opcidén de compra
Compra de_una Opcién de Venta
Sgread a la Baja

Strip

Estrategia Straddle
Estrategia Strangle
Strap

Long Butterfly
Short Strangle
Short Straddle
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4.13 Las Opciones como Instrumentos de Apalancamiento.

El apalancamiento de una operacidén consiste en obtener
un rendimiento mayor o menor de aquel del instrumento
o valor subyacente, lo anterior se analizard mediante

la presentacién de el siguiente ejemplo:

Se adquieren 1,000 acciones cuyo precio es de N$
40.00, por lo que el inversionista tendrd un
patrimonio de N$ 40,000.00. Si se obtuviera un
crédito por otros NS 40,000.00, para comprar el
mismo numero de acciones, se tendria una cartera de
2:1, va que se tendria el control de las 2,000
acciones con valor total de N$80,000.00 y la
aportacién de el inversionista serd so6lo de la mitad
de dicha cantidad, de tal forma que -se lograrian el
doble de los beneficios (si se cumplen las

expectativas), que con la sola aportacién originale,

El apalancamiento de 1las opciones es similar a el
antes mencionado s6lo que en este caso no se pagaran
interese mas sin embargo las pérdidas no serdn mayores

gque las que se habrian podido tener con el préstamo

7 No se mencionan los intereses que se deben pagar por el crédito, pero , el inversionista debera
restarlos de los ingresos.
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del crédito, de ahi la importancia de éste
instrumento. Podriamos definir como apalancamiento de
la opcidén como el resultado de dividir el precio de
mercado del activo subyacente y el precio del valor

pagado por la opciédn.

Precio de Mercado

Apalancamiento =
Prima

Para determinar el efecto de apalancamiento sera

necesario determinar el valor intrinseco de la opcidn.

Valor Intrinseco de una opcioén de compra

_ Valor del mercado de el activo subyacente
El precio del ejercicio de la opcidn

Valor Intrinseco de una Opcidén de Venta

_ Precio del ejercicio de la Opciédn
Valor del mercado de el activo subyacente
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Una vez establecidos estos dos conceptos podemos pasar

a mostrar un ejemplo sencillo de como se presentan.

Si se adquiriera la opcién de compra por una acciédn
cuyo valor actual es de N$ 60.00, pagando N$ 10.00 por
el derecho de comprarla en N$ 65.00, suponiendo se

logren las expectativas del inversionista, se tendria

Suponiendo que la accién subiera hasta los N$ 80.00,

se tendria entonces:

Valor Intrinseco = 65 - 60 = N$ 5.00
Utilidad = 80 - 65 - 10 = N$ 5.00
Rendimiento =5/ 10 = 0.50 = 50%
Apalancamiento = 60 / 10 = 6

Es decir que para tener el control de un patrimonio de
N$ 60.00 bastard con invertir N$ 10.00 de los cuales
se obtuvieron un 50 % de rendimiento, ademds cabe
recalcar que la méxima pérdida habria sido de NS
10.00, mientras que el invertir en el total de 1la
accioén podria habernos costado 6 veces mas, esto es,
el valor del apalancamiento y el rendimiento habria
sido unicamente de 20 / 60 = .30 = 30%.
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CONCLUSIONES
Como resultado de el seminario de investigacién
llevado a cabo se logré obtener un mayor conocimiento
de como funciona el Sistema Financiero Mexicano y de
como se encaminan los capitales a aquellos que las
soliciten para dar una mayor fluidez a la economia del
mexicana, asi mismo se presento el panorama
internacional en el cual se encuentra ubicado nuestro
pais, 1o que nos permite observar la enorme
interrelacién que existen entre las diferentes
naciones que componen las diversas agrupaciones

mundiales.

México, como vya se recalco, pretende ser pieza
fundamental de el nuevo orden econémico mundial, por
lo que se inicidé un cambio de una economia cerrada a
una de mercado abierto, dando asi pauta a la mayor
oportunidad de importacién y exportaciones, es
necesario hacer la aclaracién que desde el punto de
vista del autor, la politica econdémica no esta mal
encaminada y la estructura organizacional son acordes
a las necesidades actuales, no asi, es la
administracién que se hace de las mismas ni las
decisiones personales que se pudiesen tener para el

otorgamiento de concesiones y otorgamientos
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especiales, ya que s6lo se hace referencia en esta
investigacién a 1la filosofia manejada al intentar
abrir las fronteras nacionales, pretendiendo dar
beneficios tanto a empresa nacionales come a los
consumidores y como ya se dijo la diferencia a mi
consideracién radicé en los cambios de decisidén y
problemas, meramente politicos como causa principal de

la crisis actual.

Los Titulos Opcionales constituyen una de las
principales herramientas para resolver 1la constante
vivida en los mercados financieros, esto es, la
incertidumbre, que en muchas ocaciones no es producto
de las caracteristicas naturales del comportamiento de
los mercados financieros, ya que ante crisis como 1la
actualmente vivida en México, se producen efectos
esternos que hace mas dificil el poder establecer
ciertas expectativas que se acerquen mas a resultados
reales, la razdn de esto es el irregular
comportamiento producto de el ambiente politice y no

sélo del econdémico, como deberia de ser,

Otra de las oportunidades que brindan estos
instrumentos son la cobertura vista anteriormente,

ante la escases de dinero y necesidad de eliminar el
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riesgo de perderlo ré&pidamente ante decisién de
inversién equivocada, ha sido indispensable la
adopcién de las opciones en el mercado financiero
mexicano, el cual se verd aun mis beneficiado cuando
se aplique un mercado de futuros, el cual vendria a

complementar la aplicacién de las opciones en México.

El riesgo de la inversién en opciones como se presento
es minimo en comparacién con el que se corre al
invertir en una accién, y sus beneficios pueden ser
los mimos, quizéds la md&s grande inconveniencia de
adoptar una opcidén es la inexistencia de derechos con
respecto a la empresa a la cual corresponde dicha
aplicacién, pero como se menciona en la hipédtesis y es
también parte de el objetivo de el seminario, la
investigacién se dirige a los nacionales que pretenden
obtener un mejor rendimiento de su capital y que
pretendan apoyar a la instituciones que cotizan en las
Bolsa y a su vez presentar el mayor beneficios de los
Titulos Opcionales en funcién de sus principales

necesidades, las cuales las podemos enumerar en:

a) Menor riesgo,

b) Mayor rendimiento, o al menos el mismo que de el
de otras inversiones,

c) Cobertura para sus inversiones,

d) Sencillez de aplicacién y

e) Menor cantidad de inversién posible.
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Como resultado de el seminario considero que se cumple
plenamente con la hipétesis planteada, ya que como se
presentd, los Titulos Opcionales brindan a el
inversionista de la Bolsa Mexicana de Valores la

oportunidad de satisfacer las necesidades buscadas en

sus inversiones,

La realizacién de el seminario de investigacién me
permitié cumplir con el objetivo planteado para la
presente investigacién y ~al haber comprobadd la
hipétesis planteada, pero también me permitié cumplir
con el objetivo -de proporcionar un material que
apoyara a los futuros profesionistas de el Aarea
econdtmico administrativa, principalmente, pero sobre
todo el la culminacién de un suefio personal y el
cumplimiento a una promesa hecha de nific a mi madre,
me siento satisfecho de los resultados obtenidos, pero
no asi conforme, ya que estoy consciente de que este
es el principio hacia una vida profesional, en la cual
espero servir a mi pais, orgulloso siempre de la
institucién que me ha formado.

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO
FACULTAD DE CONTADURIA Y ADMINISTRACION
POR MI RAzA HaBiARA MI Espiritu
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