TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

37
ZET

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA
DE MEXICO

FACULTAD DE CIENCIAS

INTRODUCCION AL USO DE OPCIONES
COMO INSTRUMENTOS DE COBERTURA
CONTRA RIESGOS FINANCIEROS

T E S l S
QUE PARA OBTENER EL TITULO DE
A c T u m@\fon R l o
P R E §<§-\A\" | -S N T A
SIOMI GQMEZ HERRERA
DIRECTOR DE TESIS ; Apj MAR;Ai;pGENIA HERNANDEY MORFIN
MEXICO, D, F. ,.}f;:;'-;f‘ 2 G 1995

FACULTAD DI CIERCIAS

FALLA DE OR'GEN SHCCLON ESCOLAL




e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

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

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



wd®

M. en C. Virginia Abrin Bawie

Jefe de la Division de Estudios Profesionales de la
Facultad de Ciencias

Presente

Consunicamos » usied que hemos revisado ¢! trabajo de Tesis: Introduccisa al uso de OPCIONES,
cono iastrussntos de cubertura contrs riesgos financiercs.

realizado por  Biomi Gémez Herrera

con rimero de cUSMs gps5193-8 o pammedelacanernde .0,

Dicho trabsjo cuenta con mestro volo aprobatorio.

Avotamente
d

Director ds Tesis Narfa Bugenia Herndndes Norfin Actuario =
Propienrie i
Propierio  Victor Rafasl Péres Péres . en I.0. m [
Proplstasio Fernando Alonso Péres Tejada Lipex Actuario
Saplean Eloins De 1a Rosa Arana .~ B9 Actuario ' '
Suploan Verdnics Reyes Neau



Agradecimientos:

+ ADios.

+ A mis papés, por tanto carifio y comprension.

» A Luis, por sus consejos y facilidades brindadas.

+ A Mary, por el gran apoyo de su amistad.

+ A Arturo, por su oporiuna ayuda incondicional.



INTRODUCCION AL USO DE OPCIONES

COMO INSTRUMENTOS DE COBERTURA

CONTRA RIESGOS FINANCIEROS



INTRODUCCION . . . . . . . . v v v s s s ... B
PROLMO llllllll . . . » » . . . L] . L] 1] L[] . . L] L ] 1] . 10
1 OPCIONES . . . . . . . . . . . 14
1.1 Definicién.
1.2 Aplicacion.

1.3 Terminologia.
1.4 Derechos y obligaciones.

1.5 Relacién entre el precio de ejercicio y el precio de mercado del bien
operado.

2 ESTRATEGIAS BASICAS YRIESGOSDELASOPCIONES . . . . . . .20
2.1 Las cuatro posiciones basicas de las Opciones.
2.2 Ventajas.
2.3 Desvenlajas.
2.4 Riesgos generales de las Opciones.
2.4.1 Riesgos en la compra.
2.4.2 Riesgos en la venta.
2.4.3 Ofros riesgos.
2.4.4 Efecto de las tasas de interés.
2.4.5 Efecto del transcurso del tiempo.
2.5 Propiedades basicas de una Opcién-de-compra.
2.6 Propiedades basicas de una Opcion-de-venta.
2.7 Paridad entre una Opcién-de-venta y una Opcién-de-compra.



3 OPCIONES SOBRE DIVERSOSINSTRUMENTOS . . . . . . ... . 8
3.1 Opciones sobre acciones.
3.1.1 Caracteristicas especificas del mercado.
3.2 Opciones sobre indices.
3.2.1 Definicién.
3.2.2 Caracteristicas especificas del mercado.
3.2.3 Riesgos especiales de las opciones sobre indices.
3.3 Opciones sobre tipos de cambio
3.3.1 El mercado de divisas.
3.3.2 Relacién entre el valor de las monedas y el valor de la Opcién.
3.3.3 Riesgos especiales de las Opciones sobre tipos de cambio.
3.3.4 Caracteristicas especificas dal mercado.
3.3.5 Factores que afectan el valor de una Opcidn sobre tipos de cambio.
3.3.6 Mecdnica de operacion del mercado.
3.3.7 Opciones sobre el tipo de cambio peso/dblar.
3.4 Opciones sobre tasas de interés
3.4.1 La Opcion del prestatario y del prestamista.
3.4.2 Usos de las Opciones sobre tasas de interés.
3.4.3 Techos, pisos y collares da tasas de interés.
3.4.4 Mecanica de operacién del mercado.

4 METODOSDE VALUACIONDEOPCIONES . . . . . . . .. ... .80
4.1 Determinacién del precio de las Opciones,
4.2 Valor en el tiempo y valor intrinseco.
4.3 Efecto de los cambios en las condiciones de mercado.
4.4 Pardmetros basicos de una Opcion.
4.4.1 Delta.
442 Gama.
4.4.3 Thela.
4.4.4 Vega.
4.4.5 Rho.
4.5 Volalilidad.
4.5.1 Tipos de volatilidad.
4.5.1.1 Volatilidad futura.
4.5.1.2 Volatilidad histérica.
4.5.1.3 Volatilidad implicita.
4.5.1.4 Volatilidad veraniaga.
4.5.2 Comportamiento de las volatilidades.
4.5.3 Efecto de la volatilidad en las valuacién de una Opcién.



4.6 Métodos de valuacion de Opciones.
4.6.1 Método binomial.
4.6.2 Método de Black-Scholes y sus modalidades.
4.6.2.1 Método de Black y Scholes.
4.6.2.2 Método de Black.
4.6.2.3 Método de Garman Kohlhagen.
4.6.3 Método de Whaley

5 ESTRATEGIAS DE OPERACION Y COBERTURADEOPCIONES . . . . 109

5.1 Estrategias de operacién de Opciones.

5.2 "Spreads"

5.3 Neutralidad delta o "delta hedging",

5.4 Opciones exdticas.

5.5 Cobertura de portafolios de inversion con Opciones sobre indices
bursatiles.

5.6 Consideraciones en la Operacién de Opciones.

CONCLUSIONES . . . .. ... ... T F L]

TERMINOLOGIA UTILIZADAENELTEXTO . . . . . . . .. oo 134

BIBLIOGRAFIA . . . ... .. ....... e &



INTRODUCCION



INTRODUCCION

Los recientes cambios tecnol6gicos en comunicacién, el craciente profesionalismo entre
los operadores del mercado financiero y su globalizacién han dado lugar a la creacién de
variadas innovaciones financieras. Su aparicién ha estado acompafiada por el marcado
crecimiento en la rapidez de los movimientos de capitsl y volatilidad de los mercados. Lo
anterior da lugar @ un crecimiento en la preocupacion de los inversionistas por cubrir las
pérdidas relacionadas a los riesgos financieros inherentes en toda transaccion,

Existen variados instrumenios de cobertura conira este tipo de riesgos que permiten
sobrellevar fluctuaciones en los tipos de cambio, en los precios de las acciones y en las
tasas de interés, al eliminar o minimizar riesgos generales de mercado &l menor costo
posible.

Estos instrumentos de cobertura buscan fijar las condiciones de mercado més adecuadas
para hacer frente a las obligaciones contraidas, evitando asi que un movimiento
desfavorable en las cifras econémico-financieras afecten en forma negaltiva los resultados
de una inversion.

Uno de los instrumentos de cobertura més versétiles y difundidos en el mercado financiero
es la OPCION (esi denotada en o sucesivo), su utilidad en la administracién de riesgos
financieros es escencial en el cumplimiento de los objetivos econémicos de muchas
compafiias, por lo que entender en forma correcta su uso, costos y riesgos es importante
para cumplir este fin,

Las Opciones principalmente permiten a los inversionistas, empresas y participantes del
mercado financiero en general, administrar mejor los riesgos derivados de sus
operaciones. Dichas operaciones pueden establecerse de tal forma que se pacten limites a
las pérdidas y por lo tanto a |as utilidades generadas por las partes que intervienen.

Las Opciones funcionan como seguroa contra fluctuaciones de precios: Por el pago de
una prima inicial la Opcién protege al inversionista de algin evento desfavorable -el
aumento o descenso de algun precio relevante-; y si este evento no acontece entonces la
Opcién expira sin valor.



Algunos inversionistas, conocedores del mercado, utilizan las Opciones con fines
especulativos, les resultan muy atractivas porque les permite tener ganancias y
rendimientos altos sin la necesidad de poseer los bienes o aclivos ni invertir grandes
cantidades de dinero.

La contratacién de Opciones ha tenido gran aceptacion en el mundo financiero, ya que por
un bajo costo, ofrecen ciertas cualidades especiales, por ejemplo: son muy practicas, ya
que pueden ser contratadas sobre diversos bienes (acciones, bonos, tipos de cambio,
tasas de inlerés, indices financieros, etc); pueden ser disefladas conforme a necesidades
especificas; también permiten la eleccién por parte del comprador de la Opcién, a tomar o
no los derechos y las obligaciones estipuladas en el contrato, ademas de otras cualidades
que veremos a lo largo del presente trabajo.

Es importante hacer notar que el Actuario, por su formacién financiera y matematica, es
uno de los profesionistas iddneos para desarrollar, tanto en la teoria, como en la practica,
las Opciones y demés productos derivados. Las grandes instituciones financieras del
mercado contratan cada vez mas fisicos, ingenieros, matematicos y actuarios para operar
instrumentos derivados, porque otro tipo de disciplinas no suele tener el nivel matematico
necesario. En una compadia, si el jefe que esté a cargo del drea que coordina estas
operaciones no entiende estos instrumentos, dificilmente podra dirigir a su equipo ya que
no podra controlar los riesgos que se tomen ni planear nuevas direcciones estratégicas’.

¢Qué son las Opciones?, ¢cémo se valuan las Opciones?, ¢ cémo se puede integrar el uso
de las Opciones en un programa de administracién de inversiones?, ¢ qué riesgos hay al
operar Opciones?. Estas son algunas de las preguntas que se tratarén de responder en
este trabajo con el fin de hacer general el conocimiento y manejo de este producto
financiero de reciente aparicién en nuestro pais. Los temas se desarrollarén de la siguiente
forma:

En el primer capitulo se definirdn formalmente las Opciones y todos los términos
relacionados a su uso. También se expondran los derechos y obligaciones conferidos por
una Opcién.

! Introduccidn al andlisis de productos financieros derivados. James R. de Castro. Bolsa Mexicana
da Valores 1995,
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Se explicarén lss cuatro estrategiss bdsicas para el uso de Opciones, las ventajas,
desventajas y riesgos generales existentes al comprar o vender una Opcidn, a lo largo del
segundo capitulo,

Las caracteristicas individuales de las Opciones contratadas sobre aigunos instrumentos
financieros (acciones, indices financieros, tipos de cambio y tasas de interés), serd el tema
desarroliado en el tercer capitulo,

En el caso de las Opciones sobre acciones, se detallan las caracteristicas estipuladas en
los contratos, su forma y fecha de pago; los derechos y obligaciones de las partes que
intervienen en una Opcién sobre acciones; el beneficiaric de los dividendos generados por
la acci6n durante la vida de la Opci6n; cambios en el contrato debido a un "split' o emisién
adicional de acciones; la lectura de las uitimas cotizaciones presentadas en la seccion
financiera de los periddicos, etc.

Para las Opciones sobre indices financieros, se expone brevemente la definicién y
conslruccion de un indice; cdmo se ejerce una Opcién sobre un indice; qué factores
intervienen en el céiculo del pago de una Opcién de este tipo; 5 riesgos especiales de las
Opciones sobre indices; ia lectura de sus cotizaciones en el periddico, elc.

En el caso de las Opciones sobre tipos de cambio, se ve el tipo de monedas que pueden
operarse en las Opciones; las caracteristicas especiales de éstas; sus riesgos especiales;
el monto o tamafio de l0s contratos; posibles ajustes en el contrato durante la vigencia de
la Opcién, elc.

En la parte final de este capitulo se veran las caracteristicas del mercado de Opciones
sobre tasas de interés, sus riesgos especiales, formas de pago, estruciuras especiales
(pisos, techos y collares) etc.

En el cuarto capitulo se verén las consideraciones que se deben tomar en cuenta al valuar
lss Opciones; los factores que determinan el aumento y disminucidn del costo de las
Opciones, medidas de sensibilidad y algunos mélodos matematicos utilizados actualimente
para calcuisr el precio de una Opcién.

: Es el aumento del nimero de acciones de una empresa sin aumentar e| capital social de esta.
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En ol Ultimo capltulo se verd la aplicacién de todos los anteriores al exponer variadas
formas de utilizar las Opciones, Esto incluye las estrategias y momentos adecuados para
cubrirse utilizando una Opcién; cdmo cubrir a su vez Opciones, cdmo proteger un
portafolio de activos usando Opciones y algunas consideraciones que deben ser tomadas
on cuenta en la operacién de cualquier tipo de Opciones.

En las conclusiones se verd brevemente el caso de (os productos derivados en México y se
presentardn los que se encueniran disponibles actuaimente en México, sus caracteristicas
de operacién y el progreso de la instrumentacién del mercado de Opciones en México,

Finaimente se daré una guia de los términos financieros més utilizados en este trabajo.
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PROLOGO

Las Opciones no son un instrumento nuevo; los fenicios, griegos y romanos negociaban
contratos con cldusulas de opcidn sobre las mercancias que transpartaban an sus naves.
Segun los historiadores®, el primer mercado con cierta organizacion se inicia en Holanda
en el siglo XVIi; en aste mercado se negociaban contratos que otorgaban e} derecho de
comprar o vender bulbos de tulipan en una fecha futura predeterminada. Mediante estos
contratos los comerciantes holandeses fijaban el precio de compra de los pedidos de
tulipanes que debian eniregar a sus clientes en el futuro y de este modo "cubrian” sus
compras, no sus ventas, contra ascensos en el precio; los floriculiores a su vez podian
asegurar el precio de venta de sus cosechas.

Este mercado continut hasta que en 1640, debido a una fluctuacién muy fuerte de precios,
muchos especuladores quebraron y se incurrié en el incumplimiento de las obligaciones
contraidas; por lo anterior, los contratos de Opciones se consideraron riesgosos y se
prohibié su comercializacion, aungue esto no impidié su mercado "negro",

En Estados Unidos se negociaban informaimente las Opciones hace unos doscientos
afios, sin embargo ganaron aceptacion y fueron objeto de exhaustivos andlisis cuando se
cred la primera casa de bolsa que operé las Opciones como contratos estandarizados.

Las primeras Opciones listadas fueron las llamadas Opciones-de-compra ("call options")
sobre acciones, el 26 de abril de 1973 en la Chicago Board Options Exchange (CBOE). A
partir del 3 de junio de 1977, la misma CBOE inici6 las negociaciones de las
Opcionsa-de-venta ("put options").

Su creacion tuvo la finalidad de ofrecer proteccién contra las fuertes fluctuaciones del
precio de las acciones. Antes de esas fechas se podia comprar una Opcion, mas no podia
revenderse o participar en un "mercado secundario”; si se presentaba un caso de

incumplimiento por parte del vendedor, el Unico procedimiento para el comprador era
recurrir a los tribunales,

Las caracteristicas principales de las Opciones listadas es la estandarizacion de los

contratos, de sus vencimientos, de sus precios y de la ausencia de riesgo crediticio de la
contraparte.

) Hislory of Options, Chicago Board Options Exchange, 1990.
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Otro hecho que dié auge al uso de Opciones, fué la creacidn y publicacién del primer
modelo de valuacién de Opciones, desarrollado por los sefiores Black y Scholes en 1973,
lo cual facilité la operacién de estos instrumentos financieros. De este modo se inici6 el
mercado secundario de Opciones. La introduccién de estos instrumentos al mercado
demostré su éxito en 1984, al ser el segundo mercado mas grande del mundo, en términos
del valor en délares operado en estos instrumentos.

La CBOE empez6 operando Opciones sobre 16 acciones diferentes; al cabo de un afio ya
se operaban sobre 67; actuaimente se operan sobre 145 acciones listadas, también sobre
instrumentos emitidos por el gobierno de los Estados Unidos (certificados, bonos, etc.) y
dos indices de mercado bursétil. El primer dia se negociaron 911 contratos; para 1974 ya
se operaban un promedio de 20,000 contratos al dia; ahora se operan unos 2,000
contratos por minuto solamente en el mercado estadounidense.

A |la CBOE le siguieron los pasos la Amenican Stock Exchange (ASE), Philadelphia Stock
Exchange (PSE), Midwest Stock Exchange (MSE) y Pacific Stock Exchange (PASE), lodas
ellas bolsas de valores instaladas a lo largo de los Estados Unidos. En Europa, European
Options Exchange de Amsterdam, London Stock Exchange y London International Financial
Futures Exchange (LIFFE), fueron las primeras bolsas de valores que operaron estos
instrumentos.

Desde que un mercado regulado de Opciones fué creado en Abril de 1973, un nuevo
mundo de estrategias de inversion fué abierto al publico inversionista, La estandarizacion
de los términos y reglas de las Opciones y la formacién de un mercado secundario muy
liquido crearon nuevos instrumentos de inversién que abarcan todo tipo de objetivos:
desde la simple cobertura hasta la especulacién.

Hoy, las Opciones ya no son un misterio. Las bolsas de valores han creado Opciones
sobre bonos del gobierno de los Estados Unidos y sobre contratos financieros a futuro®,
Ademés se ha extendido la operacidn de Opciones directamente entre contrapartes, sin
necesidad de una bolsa de valores y con estructuras ajustadas a las necesidades del
cliente.

‘ Conlrato que obliga a su vendedor a vender un bien especifico a un precio preestablecido en

una fecha futura determinada.
12



Las empresas y grupos financieros de todo 8l mundo estén expuestos a cambios y peligros
constantes que hacen necesario estar alerte para evitar pérdidas. Esién expuestos al
“riesg0". El riesgo puede tener muchas formas como puede ser el riesgo en tasas de
interés, ol riesgo de tipo de cambio que tiene un exportador, importador o inversionista en
paises extranjeros, el riesgo de variacion en el precio de materias primas que tiene un
productor, consumidor, etc.

Todas estas formas de riesgo han aumentado en los Uitimos afos, y al igusi que las
sconomias de todos los paises los riesgos se han internacionalizado, con lo que no sblo
nos vemos afectados por io que pasa en el mercado financiero mexicano sino también por
io que pase en los mercados del resto del mundo. Gracias a los instrumentos derivados se
puede tranferir, disminuir o transformar este riesgo aceptando solamente el que parezca
atractivo y adecuado para asi convertirlo en oportunidad,

En el extranjero, hoy en dia no cubrir el riesgo de movimientos en precios de mercado
equivale & asumirios voluntariamente y acepiar posiciones de naturalezs especulativa
sobre las tasas de interés, las divisas, ias materias primas o cualquier otra variable,
haciendo que se entienda como negligencia por parte de os directivos de las empresas ias
pérdidas que resultasen por no haber utilizado medidas de proteccién financiera y haberlo
podido hacer.

En México ain no oxisto esa oportunidad y por ello es imprescindible poner en préctica los
nuevos métodos de cobertura para hacer negocios y administrarios y no estar en
desventaja con los compatidores exiranjeros.
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CAPITULO1

OPCIONE
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1.1 Definicién.-

Una Opcidn 8s un contrato que da a su tenedor el derecho, mas no la obligacién, de
comprar 0 vender un monto determinado de un bien especifico (mercancias, titulos,
valores, lipos de cambio, tasas de interés, contratos futuros, elc.), @ un precio
preestablecido, dentro de un periodo limitado.

Como en todo contrato, hay dos partes: un comprador y un vendedor, llamados
comunmente sl tenador y sl vendedor de |a Opcién. En contraste con el derecho que
recibe e! tenedor de la Opcién, el vendedor de ésts adquiere la obligacién de cumplir los
términos estipulados cuando el tenedor desée ejercer su derecho. En otras palabras, el
tenedor de la Opcidn recibe todos los derechos y el vendedor adquiers todas las
obligaciones que el contrato confiere.

Para diferenciar un contrato de Opcion que otorga el deracho de comprar los bienes
estipulados, de un contrato de Opcién que otorga el derecho de vender los mismos,
comunments se les denomina a los primeros Opciones-de-compra ("call options") y a los
segundos Opcionas-de-vanta ("put options"). Cada uno es un contrato difersnte, que se
cotiza por separado y qus puede ser comprado y vendido, sin distincidn alguns.

Cuando se realiza el contrato, e! comprador page al vendedor de ia Opcién una prima no
resmbolsable. Esta prima cubre e! valor que tiene la Opcién por dar i oportunidad de
sjercerla sdlo cusndo sea econdmicamente atractivo; es decir, que la cualidad valuable de
una Opcién es precisaments la opcién que otorga para decidir ejercerla o no. En ningin
momento el pago de !a prima constituye un adelanto del monto @ pagar o recibir al ejercer
la Opcidn,

Los riesgos que adquiere o comprador al hacer este lipo de transacciones son limitados,
ya que ol méximo egreso no reembolsable es el monto de ia prima pagada; sin embargo el
vendedor corre ol riesgo de que surja un costo desfavorable cuando el comprador hags
uso de su derecho y lenga que pagar mas de lo pravisto.

Un sjemplo del estudio de ias Opciones en ia teoria actuarial seria s siguiente: Es comun
para una aseguradora emitir seguros de dafios que tienen un deducible (d) que el
beneficiario debera pagar a la aseguradora en caso de que ocurra el siniestro por el cual
86 realiza ol seguro. En ese caso, si el costo de los siniestros (s) es menor sl monto del
deducible, entonces el beneficiario no ejercerd los derechos que le confiers el seguro y
asumiré las pérdidas totaiments. Sin embargo, si e! valor de la pérdida (s) supera el monto
del deducibie, 1a compafiia se verd obligads a restituir s-d pesos al beneficiario.

15



La mecénica de operacion de este seguro corresponde exactamente a la de la venta de
una Opcién-de-compra sobre el monto de los posibles siniestros y con un precio de
ejercicio igual al valor del deducible. Las férmulas para valuar las primas de las Opciones
pueden ser utilizadas para valuar las primas de los seguros ya que tienen las mismas
variables.

1.2 Aplicaciones.-

1.-

Las Opciones son instrumentos de cobertura financiera que se usan como
proteccion ante las fuertes fluctuaciones que pudieran tener los precios de valores
como bonos, acciones, obligaciones, tasas de interés, tipos de cambio, etc.

Ejemplo 1.1 Si una empresa importadora ha adquirido una deuda denominada en
francos suizos que debera pagar en tres meses, ésta debera protegerse ante una
posible alza en el tipo de cambio para comprar francos suizos. Lo anterior se
resuelve comprando una Opcién con vencimiento a tres meses que permita comprar
francos suizos por un monto igual a la deuda adquirida, asegurando asi que la
compafiia no tendra que pagar mas para comprar los francos suizos de 10 que
puede pagar.

Si por el contrario, dentro de los tres meses disminuye la cotizacién para los francos
suizos, esto permitiria comprarlos mas baratos en el mercado que mediante la
Opcion, de esta manera simplemente no se ejercen los derechos otorgados por la
Opcién comprada.

Las Opciones se pueden utilizar para aumentar el rendimiento cuando el valor del
activo relacionado permanece constante o decrece.

Ejemplo 1.2 Si una persona decide que al vender un bono a un precio x en un plazo
de dos meses, estd recibiendo un rendimiento aceptable, puede vender una
Opcidn-de-compra esperando que suceda una de dos cosas:

Primero, si los que compran la Opcidn deciden ejercerla, el vendedor de la Opcién

se sentira satisfecho de haber vendido sus acciones al precio deseado, asegurando
asl un rendimiento .

Segundo, si los que compran la Opcién deciden no ejercerla, entonces el vendedor
de la Opcion se habra quedado con la prima correspondiente.

16



3.- Hay quienes utilizan las Opciones para tomar ventaja de drdsticos movimientos
futuros en el precio de algin bien, es decir, que especulan tratando de tomar
ganacias por la diferencia entre el precio de mercado y el precio pactado en la
Opcién al comprar 0 vender un bien determinado.

4.- Las Opciones también pueden usarse para cubrir @ su vez el riesgo tomado por
alguna compra o venta de Opciones.

Ejemplo 1.3 Si por necesidad alguien compra una Opcidén-de-compra ('call option")
para protegerse de la alza de precios, también puede vender una Opcién-de-ventas
("put option") a un precio de ejercicio mads bajo, pars asi financiar la compra de la
primera Opcion.

En general, hay quienes piensan que ¢! érea de desarrolio de los producios derivados es
mucho més amplio, por sjemplo, Robert J. Schiller plantea la posibilidad de listar contratos
Futuros y Opciones relacionados a: costos salariales, niveles de calificacion de la fuerza
de trabajo, calidad de las relaciones obrero-patronales, ventas automotrices futuras e
incluso parémetros de regresion. Su argumento es que los producios derivados permitirian
la correcta medicion y control de rissgos®.

Para comprobar (a eficiencia y potencial de los productos derivados, basta mencionar que
R. Roll en 1984 realiz6 un estudio técnico en Estados Unidos en el cual se afirma que los
precios de los coniratos a Futuro del jugo de naranja congelado, predicen el clima més
eficientemente que sl mismo Servicio Meteorolégico Nacional de Estados Unidos,

También Bodie y Rosansky (1980) demostraron que un portafolio de 23 Fuluros
agropecuarios igualmente ponderada tiene la misma tasa de rendimiento y desviacion
estindar que un portafolio de acciones comunes iguaimente ponderados.

1.3 Terminologla.-

En la seccidn 1.1 se defini6 a las Opciones y algunas de sus caracteristicas. A
continuacion se explicaran algunos términos relacionados a su operacién:

- Bien operado (bien subyacente):

Es el objeto sobre el cual se realiza el contrato de Opcién, ya sean acciones de una

empress, bonos, tasas de interés, tipos de cambio, mercancias, indices, contratos a futuro,
elc,

$

Instrumentacién del mercado de Opciones y Futuros en Méxica. Vi Convencitn del Mercado de
Valores. Abril 1095,
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- Dia de expiracién:

Es el ultimo dia en que ia Opcion puede ejercerse (hacerse valido el contrato). Si una
Opcién no ha sido ejercida antes o en esa fecha, entonces la Opcién dejara de existir y @
partir del dia siguiente el comprador de la Opcién no tiene ningun derecho, el vendedor de
la Opcion deja de tener cuaiquier tipo de obligacién y por lo tanto la Opcién pierde su
vaior.

Si la Opcitn puede ejercerse Gnicamente el dia de expiracién o fecha de vencimiento,
entonces s tipo europeo; si puede ejercerse cualquier dia habil durante su vigencia,
incluyendo el dia de expiracion, entonces es tipo americano.

- Tipo de sjercicio o liguidacion:
Se tienen dos aiternativas para ejercer una Opcién;

- La primera consiste en la entrega fisica (en especie) del bien a cambio de la recepcion de
dinero en efectivo correspondiente al valor del bien al precio de ejercicio estipulado.

- La segunda seria recibir en efectivo la diferencia entre el precio de ejercicio y el precio de
mercado del bien, multiplicado por el nimero de unidades que de dicho bien se operé, En
inglés se le llama "cash settlement”,

En caso de que se realicen Opciones sobre indices, su ejercicio sblo se establece
mediante ei pago de efectivo en lugar de la entrega de titulos.

- Precio o tasa de ejercicio:

Es el precio o tasa estipulado al cual se hard la compra o venta del valor en cuestién al
ejercerse la Opcidn. Los precios de ejercicio se establecen en los mercados en los que las
Opciones son operados al momento de paclar las condiciones de una Opcidn y
generaimente se fijan por arriba o por debajo dei precio de mercado en ese momento.

- Dia de sjercicio:
Es el dia que se hace valido el contrato de Opcién.

- Posicién corta:

Es la venta de un instrumento de inversion (acciones, Opciones, bonos, etc.). "Irse corto
con una Opcidn" es otro modo de decir que se vendid una Opcién.
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- Posicién larga:
Es la compra de un instrumento de inversion (acciones, Opciones, bonos, etc.). “irse largo
con una Opcion" es otro modo de decir que se compré una Opcién.

- Posicién cubierta de Opciones:

Es la compra de una Opcion-de-venta o la venta de una Opcién-de-compra donde se
cuenta con la existencia real del bien operado en la Opcion. Por ejemplo, el vendedor de
una Opcidn-de-compra Ssobre oro, que tenga el oro necesario para satisfacer las
condiciones del contrato en caso de que Sea ejercido, estard cubierio y por lo tanto
limitado de riesgos.

- Posicién descubierta de Opciones:
Es la compra de una Opcion-de-venta o |a venta de una Qpcion-de-compra que se realiza
sin poseer la cantidad de instrumentos que se estan operanda bajo la Qpcién.

Ejemplo 1.8 Una Opcion-de-compra sobre 1,000 onzas de oro, a dis.450 la onza, una
prima de dis.2 por cada onza y con vencimiento al 15 de Marzo es una Opcién que da
al tenedor (comprador) el derecho de comprar 1,000 onzas de oro a un precio de
dis.450 cada onza. Si la Opcién fuese de tipo europeo, ésta solo se podria ejercer el
15 de Marzo. Si fuese una Opcion de tipo americano, se podria ejercer cualquier dia
habil incluyendo el 15 de Marzo, y después perderia su vigencia.

Como la Opcidn da el derecho, mas no la obligacién, de comprar el oro, su ejercicio
dependerd de los precios del oro en el mercado comparados con el precio de
ejercicio de la Opcion (dls.450).

Obviamente la Opcién serd ejercida sélo si el precio de mercado 8s mayor que
dis.450. E! tenedor de la Opcion la ejerceria para asi comprar oro a dis.450, venderlo
a un mayor precio en el mercado y asi obtener una utilidad. El vendedor perdera
cuando la Opcion se ejerza, porque comprara oro a un precio allo en el mercado,
para después venderlo a un precio mas barato al hacer frente a su obligacion,

Como la prima que el comprador paga por contratar 1a Opcion es de dis.2 por cada
onza, pagara dlis.2,000 en total. Este pago no es reembolsable, no importando si la
Opcion se ejerce o no. Si la Opcidn se ejerce, el pago de la prima se debe descontar
de la utilidad obtenida para obtener la utilidad neta de la operacion.

Desde el punto de vista del vendedor, la prima es un ingreso fijo. Si la Opcion llega a
ejercerse, este ingreso se utilizaré para reducir los costos al tener que comprar en el
mercado el oro que venderd al comprador de la Opcién al precio de sjercicio.
Claramente se puede ver que |a diferencia es muy grande, que la prima se puede ver
sobrepasada y por lo tanto reportar pérdidas netas.

19



Ejemplo 1.7 Una Opcién-de-venta sobre L25,000 (libras esterlinas), precio de
ejercicio de dis.1.50, prima de dis.0.0245 y vencimiento al 15 de Abril es una
Opcidn sobre tipo de cambio que da el derecho al tenedor de vender L25,000 a
dls.1.50 cada una. La fecha de expiracién es al 15 de Abril. La prima es da
d15.0.0245 por L25,000, es decir dis.612.5. La Opcién se ejarceré si el precio en
délares de las libras decrece a menos de dis.1.5. El comprador de la apcién
estard dispuesto a comprar el mismo nimero de libras a menor precio en el
mercado y venderlas, mediante el ejercicio da la Opcién, al precio de ejercicio de
dis.1.5 obteniendo asf una utilidad (ajustada por el pago de la prima).

Ejemplo 1.8 E! bono corporativo "x" {emitido por la corporacién "x" para financiar
algun proyaecto} que tiene vencimiento a 10 afios y un cupén dal 10%, puede
recomprarse por el amisor al final de 5 aflos 8 cambio de una prima de 1.5%
sobre el valor nominal del bono.

Este as el ejemplo de una Opcién vinculada a la emisién de un bono. El
comprador de la Opcién es el emisor del bono {la corporacién "x"). E! vendedor
de la Opcién es el invarsionista.

Le Opcidn as de tipo suropeo y su facha de ejercicio es dentro de cinco afos. Le
Qpcidn se ejercerd siempre y cuando las tesas de interds en el mercado hayan
disminuido tanto que sea mejor para ei emisor del bono ahorrarse dinero al
recomprer sus propios bonos (recomprar su deude original) y volver a amitirios a
una tasa de cupén menor que el 10%.

Las Opciones sdlo se pueden nagociar en cualquiera de los dos mercados siguientas:

- Mercados OTC (Over the countar):

Los mercadaos "over the counter” son aquellos en los cuales los contratos de Qpcién
se negocian de forme bilateral y el riesgo de incumplimlento (riesgo crediticio de las
contrapertas) es asumido por ambas partes. Los contratos son creados e la medida de
las necasidades del cliente. Son operados directamantae antre dos interesedos,

- Mercados arganizados:

Son aquelios an los que existe una cdmara de compensacién que se interpone entre
ambas pertes y "asume” todo el riesgo crediticio de les contrapartes. Ademss se
negocian contratos listadas en una pizarra estanderizados por:

- 8u vencimiento

- 8u precio de ejercicio

- gl tipo de Qpcién.
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- Margen de operacién o depésito de garantia ("Margin®):

Es un depésito que exige la camara de compensacién® generalimente al vendedor de la
Opcidn para evitar incurrir en el riesgo de que no cumpla con la abligaciones a las que se
compromete en el contrato.

Estos depositos se pueden realizar en efectivo o consignando titulos de deuda publica. Al
comprador de la Opcidn no se le solicita margen de garantia porque ya pagé la prima por
adelantado al momento de realizarse el contrato.

En las cdmaras de compensacion los depdsitos son revaluados una o dos veces al dia
para reflejar posibles pérdidas o ganancias de mercado de la posicion de las Opciones; en
caso de que resulte menor el monto del margen depositado al minimo que se requiere al
momento de hacer la revaluacidn, entonces se contactaria (via telefénica) al cliente y se le
solicitaria el monto adicional necesario para equilibrar nuevamente la garantia y el valor de
la operacion en el mercado (en inglés a esta operacion se le llama "margin call").

Si el depdsito adicional no se realizara en alrededor de una o dos horas miéximo despuds
de haberle hecho el requerimiento, entoces se cancelaria !a operacién del cliente,
realizando la operacidn contraria que la neutralice y cobrandosele el margen que depositd
originailmente.

Si por el contrario el monto del margen resultara mayor del necesario, entonces
depositarian en la cuenta del cliente el dinero excedente’.

En el siguiente cuadro (1.1) se refigjan las diferencias entre los mercados OTC y los
mercados organizados:

Cass intermediaria entre compradores y vendedores de Opciones que permite (a coneccion de

sus posturas de compra y de venta sin que siquiera se conozcan Ias partes interesadas en la
operacién,

Or. Hemén Sabau. Director de Productos Derivados del Grupo Financiero Serfin. Julio 1995,
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CUADRO 1.4 Diferencias entre Opciones nsgociadas en los mercados OTC y los

Caracteristicas

1.- Téminos del contrato

2.- Lugar de negociecion

3.- Fijacién de precios

4.- Fluctuacién de precios

5.- Relacion entre comprador y
vendedor

6.- Depdsito de garantia

7.- Calidad de cobertura

6.- Rissgo de contrapertida
8.- Seguimientc de posiciones
10.- Regulacion

11.- Liquidez

mercados organizados.

Qre

Ajustado a nacesidadas
de ambas partes
Cualquiera
Negociaciones

Libre

Directa

No usual

Ale medida

Lo asume el comprador
Exige medios de contacto
especializados

No regulacién en general

Escasa en muchos contratos

Qraenizados

Estandarizados

Mercado espacifico

Cotizacion ablerta por
subastas

En sigunos mercados existen
limites maximos y minimos

A través de la cémara de
intermediacion

Siempre para ¢! vendedor

Aproximade debido a la
estandarizacion de los
contratos

Lo asume la cémara
Ficll (periddico)
Regulacién gubemamental, y

autorregulacion

Amplia
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En el siguiente cuadro (1.2) se presenta un resumen de |a clasificacién de las Opciones:

CUADRO 1.2 Clasificacion de ias Opciones.

*POREL *PORLA *PORLA *POREL ‘PORLA
DERECHO POSICION LIQUIDACION EJERCICIO NEGOCIACION

» de comprar + larga +  an efectivo + tipo americans - listadas
("call option") (comprador)

» de vender + corta +  enespecie + fiposuropea + directas
("put option”) (vendedor) (OTC)

Cotizaciones:

En los principales peribdicos aparecen diariamente las cotizaciones de los mercados
organizados de Opciones. Para entender esta informacién, en el siguiente cuadro (1.3) se
presente la Uitima cotizacién de Opciones sobre “contratos a futuro™ del marco alemin
negociadas en la LIFFE®, el 4 de Agosto de 1992 publicada en el periédico Financial
Times.

La primera columna refleja los precios de ejercicio de las Opciones negociadas. A
continuscion se reflejan las primas de las Opciones segin su modalidad, de compra o de
vents, y su fecha de vencimiento; en este ejemplo. septiembre y diciembre. Las primss
vienen expresadas en porcentaje del valor nominal del contrato y refiejan valores al ciarre
de mercado. Por ejemplo, si se quisiera conocer la prima para una Opcién-de-compra a 86,
vencimiento a diciembre, en unidades monetarias, el cdiculo es:

C = (1.70% )(250,000 DM) = 4,250 DM por contrato,

cada contrato se realiza sobre 250,000 marcos alemanes ("deutsche marks" DM),

' Contrato a futuro es aquel en &l que se obliga al comprador & adquirir un bien en una fecha futura

predeterminada, @ un precio predeterminado.
London Intemational Financial Futures Exchange (LIFFE)
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En los periédicos también se informa el volimen de contratos negociados durante el dia,
ademas de proporcionar una cifra llamada el "interés abierto” o posicién abierta del dia
anterior. L@ posicién o interés abierto en un mercado de Opciones es el numero de
contratos pendientes de vencimiento en una fecha espaecifica.

En el ejemplo, el 4 de agosto las Opciones abiertas sobre contratos a futuro de marcos
alemanes en el LIFFE eran 162,281 contratos de compra y 128,176 contratos de venta.

Esta cifra nos permite detectar las expectativas de ascenso o descenso del mercado, ya
que en un mercado con mayores expectativas de ascenso existirén més contratos de
compra que de venta pendientes de vencimiento; por el contrario, en un mercado con
mayores expectativas de descenso habra mas contratos de venta que de compra por
vencer.

CUADRO 1.3 Cotizaciones de Opciones sobre contratos a futuro de marcos
alemanes publicados por el LIFFE en el Financial Times Newspaper.

Strike price | Liquidaciones de compra Liquidaciones de venta
Sepliembre Diciembre Septiembre Diciembre
85.0 1.94 2.56 01 10
855 1.45 2.1 .02 RE]
86.0 .98 1.70 .05 24
86.5 57 1.32 14 .36
87.0 27 .98 .34 .52
87.5 10 N4 .67 75
68.0 .03 49 1.10 1.03
88.5 .01 .32 1.58 1.36
Volimen total dei dia: Opciones-de-compra: 7,196
Opciones-de-vents: 8,054
Apetturs of dia anterior:  Opciones-de-compra: 162,281
Opcionas-de-venta: 128,178
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- Valor intrinseco de una Opcién:

Es la diferencia entre e precio de ejercicio y el precio de mercado del bien operado en la
Opcién. Es la méxime ganancie que puede tener el comprador de la Opcion (sin contar ls
prima pagada) a momento de ejercerla. E! valor intrinseco, por lo tanto, as lo que
determina la decision de ejercicio de la Opcién. E! minimo posible del valor intrinseco es
cero, no hay valores intrinsecos negativos.

- Valor extrinseco de una Opcién:

También se le conoce como el valor del tiempo de una Opcién. Esta representa las
posibitidades de ejercer la Opcién durante el tiampo en que la Opcion saa vigante, por lo
que una Opcién con mayor vigencia que otra tendré mayores posibilidades de que las
condiciones resulten favorables a lo largo de su vigencia para decidir sjercerla. El valor
del tiempo de una Opcitn decrece con el pasc del tiempo, llegando @ cero cuando la
Opcion expira. Todas las Opciones tienen valor del tiempo.

Debido a que una Opcién con mayor plazo que ofra representa mayores posibilidades de
ganancia, la primera serd mas costosa que la segunda, cuando las demas caracleristicas
de la Opcion sean iguales.

Aunque una Opcién de tipo americano generalimente se espera Operar por N0 Menos qua
su valor intrinseco antes del vencimiento, en las Opciones de tipo europeo no es asi. El
concepto de valor intrinseco se enfoca a las Opciones de tipo americano, Hay que
mantener an mente la diferencia que hay entre estos dos tipos de Opciones.

A continuscion se presentan cuatro ejempios de} velor intrinseco y extrinseco.

Ejemplo 1.8 Opcidn-de-compra (“call option") con valor intrinseco: supongamos que
tenemos un instrumento (bono, accién, certificado, etc.) que tiens un vator ficticio en
ol mercado da $46 por unidad, y una Opcién-de-compra, tipo americano, con un
precio de ejercicio de $40 sobre ese mismo intrumento, el valor intrinseco de asta
Opcién seria $6. Si el precio de mercado bajara a $44 por unidad, sntonces el valor
intrinseco seria de $4. Si el pracio de mercado del instrumento se reduce a menocs de
$40, antonces la Opcion ya no tendria valor intrinseco.

Ejemplo 1.10 Opcion-de-venta ("put option") con valor intrinseco: si tenemos una
Opcién Put tipo americano con un precio de ejercicio da $50 y el precio de mercado
del intrumento en cuestion es de $46, entoncas el valor intrinsaco de la Opcién es de
$4 por unidad; en cambio si el pracio de mercado aumenta a més de $50, ia
oportunidad de vender instrumantos a $50, mediante la Opci6n, pierda interés y en
este caso la Opcién perderia todo valor intrinseco.
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Ejemplo 1.11 Valor del tiempo: Tenemos una accién X que tiene un valor en el
mercado de $40 por unidad y una Opcién-de-compra, tipo americano sobre dicha
accién, con un precio de ejercicio de $40 y una prima de $2 por accién. Esto es
solamente el valor del tiempo de la Opcién y refleja la esperanza de algunos
inversionistas de que antes de la expiracién de la Opcién el precio de la accion X
aumentara lo suficiente como para vender la Opcién més adelante o ejercerla con
una ganancia.

Ejemplo 1.12 Valor intrinseco y el valor del tiempo: si tenemos una accién que se
coliza en el mercado @ $45 y por olro lado tengo una Opcién-de-compra, tipo
americano, con un precio de ejercicio de $40 y una prima de $6 por accién, entonces
l@ Opcidn tiene un valor intrinseco de $5 y un valor del tiempo de $1.

Cuando se realiza el contrato de Opcién se debe incluir la especificacién de cada uno de
los anteriores términos: tipo de Opcién, dia de expiracién, prima, precio de ejercicio y tipo
de valor negociado.

1.4 Derechos y obligaciones.-

Comprador de |a Opclén Vendedor de la
Opclén
Opclén de compra Derecho de comprar el bien Obligacién de vender el
subyacente bien subyacente cuando
el comprador ejerza su
derecho
Opclén de venta Derecho de vender el bien Obligacion de comprar el
subyacente bien subyacente cuando
el comprador ejerza su
derecho
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1.8 Relacién entre ol precio de ejercicio y el precio de mercado del bien operado en
una Opcién.-

i mpra:

Si el precio de ejercicio en una Opcidn-de-compra ("call option") es menor que el precio
actual del bien operado, entonces se dice que es una Opcion "in-the-money"”, ya que e}
comprador de la Opcién puede adquirir dicho producto @ un precio menor que el precio de
mercado cuando se ejerce. Esta Opcidn tiene valor intrinseco positivo,

Si el precio de ejercicio es igual al precio de mercado, se e llama Opcidn “at-the-money™.
En este caso, ejercer la Opcidn no redunda ni en pérdidas ni en ganancias para el
comprador de la Opcidn.

Cuando e! precio de ejercicio es mayor que e! precio de mercado del bien operado,

entonces se le llama Opcidn "out-of-the-money”. Esta Opcién no tiene valor intrinseco y
ejercerla representa una pérdida para su comprador.

Lo anterior se resume en el siguiente cuadro para ias Opciones-de-compra ("call options'):

8| ol pracio de <  precio de mercado: OPCION
sjerciclo "IN-THE-MONEY"

Si ol precio de s precio de mercado: OPCION
sjercicio “AT-THE-MONEY"

8i ol precio de >  pracio de mercado: OPCION
ejercicio : “OUT-OF-THE-MONEY"
Eara Opciones-de-venta:

Si el precio de ejercicio del bien operado en una Opcién-de-venta ("put option") es mayor
que el precio actual de mercado, entonces se dice que es una Opcidn “in-the-money”.
Esta Opcion tiene valor intrinseco positivo,
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Si el precio de ejercicio es igual al precio de mercado del producto se le llama
"at-the-money”. En este caso, ejercer la Opcién no redunda ni en pérdidas ni en
ganancias para el comprador de la Opcidn.

Si el precio de ejercicio es menor que el precio de mercado del producto, entonces se dice
que la Opcidn esta "out-of-the-money” Esta Opcién no tiene valor intrinseco y ejercerla
representa una pérdida para su comprador.

Tenemos entonces lo siguiente para Opciones-de-venta ("put options").

Si ol precio de <  preclo de mercado: OPCION
sjercicio "IN-THE-MONEY"

Si ol precio de = precio de mercado: OPCION
sjercicio "AT-THE-MONEY"
Si ol precio de > . precio de mercado: OPCION
ejercicio "OUT-OF-THE MONEY"

Todas estas relaciones se hacen de acuerdo a si el comprador de la Opcién (ya sea
de-compra o de-venta) obtiene un beneficio o una pérdida al ejercer la Opcion
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CAPITULO 2

ESTRATEGIAS BASICAS Y
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La Opci6n es el instrumento més atractivo para cubrir cusliquier riesgo de precios. La
razén es porque transferimos el riesgo de pérdida pagando una prima, pero
mantenemos las posibilidades de beneficio ante una evolucién positiva de los precios.
En una economia moderna sélo existen dos tipos de instrumentos que permiten esta
cobertura, las polizas de seguros y las Opciones.

Otros instrumentos de cobertura de riesgos financieros, como los futuros y los
contratos adelantados (forwards), nos permiten transferir el riesgo de pérdida pero
también todas las posibilidades de un beneficio adicional debido a un movimiento
favorable de los precios en el mercado (si 8s una Opcidn-de-compra, @ un precio
mayor que el precio de ejercicio; si es una Opcibn-de-venta, a un precic menor que el
precio de ejercicio). Es decir, la cobertura de riesgos con Opciones es flexible mientras
qQue |a cobertura con contratos a futuro no lo es.

Por lo anterior, las Opciones son mas caras que los futuros o los contratos a plazos
porque la calidad de cobertura es muy superior.

2.1 Las cuatro posiciones bisicas.-
Las posiciones bésicas que tedricamente pueden tomarse con una Opcién son cuatro

y se representan con las siguientes graficas de beneficio, llamadas asi por exponer el
efecio del costo de la prima en los beneficios recibidos por la Opcidn:

1 Compra de una Opcién de compra (fig.2.1)

4 )

LAOPCIONNG | LA OPCION
SE EJERCE SE EJERCE

€ D GANANCIAS PRECIO DE

MERCADO




En la fig. 2.1 se representa la compra de una Opcién de compra ("call option")

Linea
EA

D

oC

BC

Representacion
E! costo de la prima al comprar ia Opcién
Precio pactado o precio de ejercicio

El cambio en el precio de mercado necesario pare
que el comprador recupere el costo de la prima, es
decir que no habra ganancias sobre la Opcidn hasta
que el precio de mercado se mueva hasta C. Si el
precio de mercado no llega hasta el punto C,
antonces al comprador ejercera su derecho aunque
el resultado sea una pérdida neta dado que se gast6
mas al comparar la Opcién que lo que recibird al
ejerceria.

La reduccién uniforme del costo (recuperacién de la
prima) conforme el precio de mercado va
aumentando,

Si el dia de expiracion, el precio de mercado es menor que el precio de ejercicio (que
tome cualquier punto de ia recta ED) entonces la Opcidn no sera ejercida dado que el
comprador no va @ comprar el bien al precio de ejercicio para después venderlo a un

precio de mercado mds bajo.

Para el comprador la méxima pérdida que puede registrar es el pago de la prima, pero
la cantidad que puede obtener de ganancia es ilimitada, sin embargo, para el vendedor
existe ol riesgo de una pérdida ilimitada y una ganancia maxima por la cantidad de la

prima.
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2 Compra de una Opcion-de-venta (fig.2.2)

~ A

Gansncias Pracio de
ojercicio
5 :

LA OPCION ! LA OPCION NO
SE EJERCE | SE EJERCE
GANANCIAS N, D [o P PRECIODE

A \ R MERCADO

: N
i WTHEMONEY | "OUT.OF-THE-MONEY"

Pérdidas

- J

En la fig. 2.2 se representa la compra de una Opcion-de-venta ("put option")

Lings Representacion

AF E! costo da 1a prima al comprar {a Opcion
c Pracio pactado o precio de sjarcicio

cD Descenso del precio, necesario para que e!

comprador recupere la prima pagada.

AE Maxima ganancia que el comprador de la
Opcidn-de-venta puede recibir

Con respecto el punto C, si el precio en el mercado tiens un movimiento hacia la
izquierda, s decir que sea menor que el precio pactado, entonces la Opcion serd
sjercide. Si e! precio de mercado es mayor que el precio pactado, entonces la Opcién
no se utiliza, siendo la prima la Unica pérdida para e! comprador y 1a maxima ganancia
para el vendedor.
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3:  Venta de una Opcién-de-compra (fig.2.3)

Genancias
\ Pracio de
ﬂ encicia
E D

poma recibida NG C » PRECIO DE

" a MERCADO
_ PERDIDAS
v '

Pérdidas

\_ Y,

En la fig. 2.3 se representa la venta de una Opcién-de-compra ("“call option”)

Lineg Repr i

EA El ingreso de la prima cobrada.

DC El desgaste continuo de ese ingreso conforme al
aumento del precio de mercado sobre el precio de
ejercicio,

8C Movimiento en el precio de mercado que propicia la

reduccion del ingreso.

Cuando el movimiento en el precio de mercado es mayor que el punto C, entonces
habré pérdidas que ya no estan compensadas con la prima recibida. Tedricamente

estas pérdidas pueden ser ilimitadas ya que los movimientos en |os precios no tienen
ninguna restriccion.

Cualquier precio que se encusntre por debajo del precio pactado, dard como resultado
que la Opcidn no se ejerza y entonces la prima seré una ganancia neta. EI méximo

beneficio que puede obtener el vendedor sobre la Opcién-de-compra es la prima
recibida.
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4:  Venta de una de una Opcién-de-venta (fig.2.4)

\

PRECIO DE
> MERCADO

En la fig. 2.4 se representa la venta de una Opcién-de-venta ("put option")

Linea

AF

8D

0oC

OE

Representacién

La prima o méximo ingreso que el vendedor de la
Opcién puede esperar.

Reduccién uniforme del ingreso recibido (prima)
cuando el precio de mercado se reduce (movimiento
hacia la izquierda de C).

La reduccién del ingreso recibido al descender el
precio de mercado.

Pérdidas cuando el precio de mercado rebase el
méargen otorgado por la prima (precio de mercado a
la izquierda del punto D). Se llega hasta la linea AE
porque los precios no tienen valores negativos.

En las gréficas anteriores se puede observar cémo la exposicién al riesgo es
totaimente opuesta para el comprador y para el vendedor de la Opcién. El comprador
limita sus pérdidas al importe de la prima y deja abierta sus posibilidades de ganancia.



Supéngase que:
E= precio de ejercicio de la Opcién

$= pracio del bien operado vigente en el mercado a la fecha de ejercicio (precio de
mercado).

Los resultados al vencimiento de la Qpcién para el comprador y el vendedor de

cualquiera de las cuatro posiciones basicas de |as Opciones serdn mostradas en el
sigulente cuadro (2.1)

Cuadro 2.1 Beneficio o pérdida para el comprador y el vendedor de una Opcién.

Comprador Vendedor
Opcién-de-compra ("call")
Si S<E -prima + prima
Si S=E - prima +prima
Si S>E +8-E-prima + prima - (S -E)
Opcién-de-venta ('put")
Si S>E - prima + prima
Si S=E - prima + prima
Si S<E +E-S-prima +prima - (E - §)

Estos resultados se determinan por las siguientes funciones:

Resuitado de la compra de una Opcién-de-compra = MAX {0, S - E] - prima
Resultado de la compra de una Opcién-de-venta= MAX [0, E - S] - prima
Resultado de la venta de una Opcién-de-compra =  prima - MAX [0, S - E]
Resuitado de la venta de una Opcién-de-venta = prima - MAX [0, E - S]
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2.2 Ventajas de las Opciones.-

1)

2)

3)

Permiten al comprador de la Opcidn, beneficiarse si hay movimientos de
mercado a favor, mientras que ofrecen proteccién contra movimientos adversos
del mismo.

Los contratos negociados mediante una bolsa de Opciones proporcionan un
acceso facil al mercado sin exposicion al riesgo crediticio porque la inatitucidn
intermediaria, a través de la cual se compran o venden las Opciones, lo absorbe
@ cambio de cobrar una comision.

Los contratos nagociados directamente entre dos partes (en inglés liamados
“over the counter options" 6 "OTC options"), pueden ser eslructurados para
adecuarse a las necasidades especificas.

2.3 Desventajas de las Opciones.-

1)
2)

3)

4)

Sélo estén disponibles para clertos instrumentos.

Los contratos estandarizados pueden no coincidir con los requerimientos
individuales.

Las primas pueden ser altas, especialmente para Opciones operadas
directamente (OTC) por estar disefadas de acuerdo a las necesidades
especificas del cliente,

El tenedor (comprador) toma un riesgo crediticio si utiliza una Opcién OTC
porque no hay ninguna institucion intermediaria (casa de bolsa, por ejempio)
que absorba el riesgo crediticio de |a otra parte con la cual se opera.

2.4, Riesgos generaies de las Opciones.-

La operacion de Opciones esta expuesta a cuatro tipos de riesgo: el de mercado, el
crediticio, el opsracional y el legal. Estas se detallan a continuacién:



A- Riesgo de mercado.- este riesgo se deriva de los cambios en el precio da los bienes
operados (acciones, bonos, divisas, tasas, indices, elc.), y tiene seis componentes:

: @8 la exposicion al cambio en el valor de las Opciones debido
a un cambio en el precio de los bienes operados'.

: 88 la exposicion al cambio del valor de las del/fas de las
Opciones debido a un cambio en el precio de los bienes.

A3. Riesgo vega: (por volatilidad) es la exposicién debido @ cambios en las
expectativas de la volatilidad del precio de los bienes.

A4. Riesgo theta: (por el paso del tiempo) o8 la exposicidn de ver disminuido el
valor de las Opciones al aproximarse su vencimiento.

Aﬁ_ﬂmp_as_g es la exposicién resultante de las diferencias enire el cambio
en el pracio de los bienes operados y el cambio en el valor de las Opciones.

A6. Riesgo de tasas de descuento: es la exposicidn resultante de los cambios
on ol valor de las Opciones debido a cambios ®n las tasas de descuento que se
utilizan para descontar los flujos futuros (por ejemplo, los costos de capital).

Ademas de mencionar los 6 riesgos inherentes al mercado, existen dos riesgos que se
presentan al realizar la cobertura con Opciones de una posicién: el primero es que el
costo de la cobertura puede resultar mucho mayor de lo esperado debido a que la
volatilidad rebase lo pronosticado, y segundo, a cobertura puede no resultar perfecta
debido a los intervalos del mercado, pues el mercado no es del todo continuo y por lo
tanto de un intervalo a otro pueden variar las condiciones que se habian observado un
momento antes (de un dia a otro, de una sesidn a otra, etc.).

8- Riesgo crediticio.- es el riesgo de pérdida causada por el incumplimiento de las
condiciones del contrato por parte del vendedor de la Opcién (contraparte) en un
mercado OTC (en un mercado crganizado no existe este riesgo porque se cuenta con
la proteccion de la cémara de compensacién).

.~ Este riesgo involucra la eficiencia de los sistemas de
unformacuén dlsponibles actualmente, los procedimientos de control interno y la
atencién administrativa para evitar el desconocimiento de fraudes realizados por algin
operador interno en una compafia.

! En la seccion 4.4 se exponen las caracteristicas y la medicion de estos riesgos.
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D- Riesgo legal.- Un ejemplo de este riesgo seria la inutilidad o incumplimiento de un
contrato debido a insuficiente documentacidn, términos legales inadecuados, leyes
locales de cada pals, inapropiada autoridad de la contraparte (que no esté en
condiciones legales de cumplir un contrato), etc.

El principal problema estriba en que la redaccion de las leyes y reglamentos fue
realizada antes del desarrolio de los productos derivados?, por ello fas layes bancarias
no toman en cuenta su existencia. Para esto, ultimamente se han creado dreas en las
firmas de abogados, que se enfocan exclusivamente al estudio de las leyes en esta
materia.

En México, atn no se crea un mercado organizado de productos derivados (contratos
a futuro, Opciones, warrants) sobre diversos bienes (divisas, mercancias’, tasas de
interés, bonos)’. Por lo anterior, no existe un lugar aulorizado en el cual se conceniren
oferentes y demandantes para realizar este tipo de operaciones.

No es permitido por la legislacion de Banca, Crédito y Aclividades Conexas que Ia
Banca Multiple, la Banca de Desarrollo, Casas de Cambio y Casas de Bolsa realicen
este tipo de actividades en forma OTC (directamente entre conirapartes, sin
intermediarios) ya sea con instituciones nacionales o extranjeras, a menos que io
autorice expresamente |a Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo la opinién
del Banco de México y de la Comisién Nacional Bancaria.

En el caso de empresas privadas, éstas pueden realizar este tipo de contratos
directamente con olras empresas particulares, Esto es posible gracias a que el capital

con el que cuentan es propio y no de los ahorradores e inversionistas como es el caso
de las instituciones de crédito.

Instrumentos financieros anificiales cuyo valor se deriva de otros instrumentos.
Por ejemplo, una Opcitn sobre acciones o un Swap de tasas de Interés,
. Por mercancias se refiere a aceites, granos, metales, petrieos, gasoiina, elc.
Con excepcion de la emisién de warrants que reaiizan las empresas sobre sus propias acciones
cotizadas en a Boisa Mexicana de Valores, 1as instituciones bancarias y las casas de balsa, con

el fin de negociarios en un mercado secundario a través de 1as casas de boisa,
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2.4.1 Riesgos en la compra de Opciones.-

periodo rglgtivamgngg corto Muentras se acerca més la fecha de expnracién de
una Opcién, su valor extrinseco se reduce hasta llegar a cero en su ultimo dia.
De este modo, cualquier valor intrinseco que una Opcién pueda tener antes de
su vencimiento también se vuelve cero cuando la Opcién expira. Esto significa
que el comprador de una Opcién que no la vende ni la ejerce antes de su
expiracién, necesariamente perderé su inversién en la Opcion por una cantidad
igual al monto de la prima.

El hecho de que las Opciones carezcan de valor al llegar su expiracion significa
que el comprador de una Opcién no sélo debe acertar a |a direccién de un
movimiento futuro en los precios, sino también debe acertar en el tiempo que se
dé este cambio.

Si el precio del instrumento operado no cambia antes de la fecha de ejercicio
hacia la direccién que el comprador de la Opcion esperaba, al menos el costo
de la Opcién (es decir |a prima inicial) que pag? el inversionista se perderd.

- si el bien operado baja de precio en el mercado, entonces el comprador de la
opcidn decidira no ejercerla y solo habra desembolsado el monto de la prima.

t la tilidade: u ner comprador n
] -Com n ilimitad ue no hay limite en el aumen i

que pueda presentar el bien operado.
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2.4.2 Riesgos en la venta de Opciones.-

nbn en ual uier moment nl @ vi | idon. Desde el
primer dia en que se compra una Opcion estilo americano, ésta puede ser
ejercida por el comprador en cualquier momento hasta su fecha de expiracién y
por 1o mismo e vendedor de ia Opcion tiene la obligacion de responder a estas
demandas, sea ia que fuere su posicién en e mercado. Este tipo de riesgo se
ve disminuido o anulado si el vendedor de la Opcién tom6 ciertas medidas de
prevencion.

Por ejemplo: cuando la accidn X tuvo un precio de $50, un inversionista vendid
una Opcion call a $4 por accién, con un precio de ejercicio de $50 sobre su
posicién. Cuando se aproxima ia fecha de expiracién la accién aumenta a $58 y
ol duefio de la Opcitn ia ejerce. E) beneficio que recibird el vendedor son los
$50 por accion mdas los $4 que le pagaron por la prima de la Opcién. A
comparacion del actual precio de mercado tiene una pérdida de $4, es decir que
limitd sus posibilidades de ingreso.

r n lén-de-com I bten W en entra

!g g; ggl mgtrumgnto gp rado e§ mayor gue g! mlo dg g]ngICIQ El objellvo de
vender una Opcién-de-compra “descubierta® es ganar una prima sin la
necesidad de inverlir cuantiosas sumas para comprar el activo operado, sin
embargo se debe lener algo de dichos activos para que en cuanto haya un
movimiento desfavorable en el mercado, estos lo respalden aunque sea un




reci jercici menosl rima_d lmimm
ragistrar el bien rQ.

2.4.3 Otros riesgos.-

Las transacciones que involucran la compra y venta de multiples Opciones
combinadas con la compra y venta de los intrumentos negociados presenian rigsgos
adicionales para los inversionistas.

Las transacciones combinadas, tales como la compra y venta simultdnea de varias
Opciones con las mismas caracleristicas, son considerablemente mds complejas que
ta compra o venta de Opciones simples; es bien sabido que una transaccidén compleja
que no Se entiende bien es en si un factor de riesgo. No significando que no sean un
buen modo de invertir en Opciones.

Aparte de los riesgos anteriormente vistos , el inversionista que considera estrategias
de combinacién de transacciones debe de considerar otro tipo de riesgos; ia dificuitad
de ejercer simullaneamente dos o mads ordenes de compra o venia a los precios
deseados, la posibilidad de perder en ambos lados de la transaccion combinada y el
gran riesgo de exposicion que pudiera resultar de! ejercicio o liquidacién de una parte
de la operacion, mientras que !a olra permanece en pie. E! costo de estas
transacciones es considerablemente mas elevado.

En el caso de la venta de una estrategia tipo "straddle"(estrategia en la que ef
inversionista vende una Opcidn "put” y una Opcidn "call" sobre el mismo instrumento,
al mismo precio de ejercicio a cambio de recibir una generosa prima combinada por la
venta de las dos Opciones®) el riesgo es ilimitado. La no disponibilidad de mercado en
cualquier momento puede afectar también el riesgo de una transaccion. Se espera que
el mercado de las Opciones sea totalmente liquido para que compradores y
vendedores puedan cerrar sus posiciones® en cualquier momento antes de la
expiracién de la Opcion al balancear las compras y las ventas.

2.4.4 Efecto de las tasas de Interés.-

En la medida en que una Opcién-de-compra es un derecho de compra aplazada,
tendrd mayor valor cuando cuanto mas alto sea la tasa de interés, ya que el valor
presente det precio de ejercicio sera mas pequefio. Por el contrario, las Opciones de
venia se deprecian cuando las tasas de interés aumentan, y aumentan su valor cuando
las tasas de interés descienden.

Esta estrategia se explica en el capitulo V,
Reallzar | operacion contraria de cada posicion, ya sea larga o corta.
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Al aportar derechos de venta a un precio determinado, estos se producen por el menor
valor presente de! precio de ejercicio con tasas de inlerés aitas y el mayor valor
prasente con tasas de interés bajas. En cualquier caso, el efecto que sobre las primas
de las Opciones sjercen los movimientos de las tasas de interés no es muy relevante.

2.4.5 Efecto del transcurso del tismpo.-

E! efecto del tiempo en una Qpcion es muy claro, ya que a mayor plazo, una Opcion
tendra mayor valor. Lo anterior presenta dos consecuencias:

. En principio, los compradaores de Opciones astén mds interesados en adquirir
{os contratos con plazos dilatados de vencimiento, mientras que los vendedores
preferirén negociar Opciones a muy corto plazo. En muchas mercados de Opciones,
estas preferencias se traduciran en una estruclura determinada precios-plazo de
vencimiento, siendo los conlratos mas caros, en términos relativos, los de largo plazo.

U Si un operador posee una cartera o portafolio de Opciones compradas con un
plazo corto para su vencimiento (menos de tres semanas), debe vigilar
permanentemente su cartera y vender rapidamente los coniratos, salvo que la
avolucion del precio del bien operado sea claramente favorable, ya que cada dia que
transcurre se erosiona de forma importante la cantidad invertida en 1as Opciones.

2.8 Propiedades bisicas de una Opclén-de-compra’.-

E! yalor de ung Qpcion esta en funcidn del precio del bien operado en la Opcién = S, el
plazo al vencimiento = T, y el precio de ejercicio de la Opcidn = E. A partir de estos
argumentos, el precio de una Opcién-de-compra = C, se denota de la siguiente forma:

C=C(S T.E)

donde S y T son variables, es decir que estén sujetos a cambio durante la vida de la
Opcidn, e! precio de ejercicio tiens un valor constante,

Propledad 1,

E! valor de una Opcién es mayor o igual a cero porque una Opcion solo tiene
derechos y no obligaciones:

C(S,TE)20

! Option Pricing and Investment Strategies. Richard M. Bookstaber, Probus Publishing.
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Propiedad 2.

El valor de una Opcidn-de-compra debe ser mayor o igual al valor del bien operado
menos el valor actual del precio de ejercicio, menos el valor actual de la renta del bien
operado hasta el vencimiento de ia Opcidn:

E
CZS—W—D

donde / es la tasa de interés y D es el valor presente de las rentas (dividendos) a
pagar por el bien operado hasta el plazo de vencimiento de la Opcidn.

Propiedad 3.
Una Opcidn no puede valer mas que el bien operado.

C<S

Si C> 8, lo conveniente seria vender Opciones y comprar acciones

Propiedad 4,
El precio de una Opcion-de-compra no puede ser inferior al de otra Opcién equivalente
con un precio de ejercicio mayor.

C(S.Ey,T) 2C(S,Ez, T) cuando E) < E;
Si C(S,Ey, ) < C(S, E2, T, compro las Opciones con un precio de ejercicio £; y vendo
Opciones con un precio de ejercicio E.

Propledad §.
La diferencia de precios entre dos Opciones de compra no puede ser mayor que el
valor presente de la diferencia de sus precios de ejercicio.

(52 -E|)(1 +I)-r 2 C(S»Eh T) - C(S-Ez. T) L] E? > E|
Propiedad 6.
Una Opcidn-de-compra debe tener un precio superior al de las Opciones equivalentes

can menor plazo de vencimiento.

C(S.E T2 C(S. ET)siTi>T,
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Como ya se vi6, un mayor plazo de vencimiento se debe refisjar en un mayor valor de
la Opcién. Si C(S,E, Ty) <C(S,E T2), compramos la Opcién a un plazo de Ty y
vendemos la Opcidn con plazo T,. Si en T2 la Opcion se ejerce, entonces ejercemos
la Opcidn con vencimiento Ty, ganando el diferencial de primas capitalizado. Sien T;
la Opcidn no se ejerce, hemos ganado sl diferencial de primas y el precio de la Opcién
con vencimiento Ty en el momento T>.

Propiedad 7.

Si tenamos tres Opciones con precios E>E,>E,, el valor de una Opcion intermedia no
debe exceder al valor medio ponderado de ias otras dos Opciones, de forma que:

C(S.E2, T) s Eo2-C(S. Ev, N+ Ee-C(S. Ea, T)

Ejemplo (2.1). Las Opciones de compra sobre acciones de AT&T colizan a los
siguientes precios para vencimientos a fres meses;

Si el precio de ejercicio es de $40.0, entonces la prima = $3.0
Si el precio de ejercicio es de $50.0, entonces la prima = $2.5
Si el precio de ejercicio es de $60.0, entonces ia prima = $1.0

La accion de ATAT se cotiza a $50.0 y el tipo de interés es de %0.5 mensual.
Si denotamos:

E, = $40

E,= $50
E, = $60

C(S.E2, T)=$2.5> 23243 + 3881
El arbitraje® se realizaria de !a siguiente forma:

- Se venderian Opciones de compra sobre AT&T, por ejemplo, sobre 100
acciones a un precio de £, ($50.0).

- Se comprarian Opciones de compra sobre AT&T, con un precio de ejercicio
E, vy E, en la siguiente proporcion:

Es- E;
EE ‘nlmero de contratos £

"E‘ £5£-numero de contratos E;

' Referirse a la seccion de "Terminofogia® at final de este texto.
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Con estas proporciones se puede igualar perfectamente el riesgo asumido por
las Opciones al precio de ejercicio E, . Es decir:

&5100=50

X-4.100=50
Por lo que se comprarian Opciones sobre 50 acciones a un precio de ejercicio
de $40 y también sobre otras 50 acciones a un precio de ejercicio de $60.
Finalmente, el flujo inicial de efectivo seria:

Flujo de efectivo = (100 - $2.5) - (50 - $1) - (50 - $3) = $50
Si invertimos |a diferencia resultante de las primas se obtendria:

$50 - (1+0.005)° = $50.75
Por o anterior, podemos ver que cualquier operador en el mercado intentaria

realizar estas operaciones y obtener la utilidad, io que conduce al
cumplimiento de la propiedad 7.

2.8 Propiedades bisicas de una Opcién-de-venta.-

De forma andloga a las Opciones-de-campra (Call Options), las propiedades basicas
de ias Opciones de venta son las siguientes:

Propliedad 1. P20.

Propiedad 2. A(s, E-~T)2h—f;)-,+D—S

Propledad 3. AS,E )< (TE«V +D. Por tanto fos limites del valor de una Opcion de

. _E
venta son: £ + D 2 (S, E, T) 2 MAX(0, £ +D- §).

Propledad 4. A(S,E;, T) 2 (S, E, T) si E; > Ey. Esltarelacion es la inversa de la
correspondiente a una Opcion-de-compra ("call option"').

Propledad 8. (E:-E\)(1+)" 2AS.E2, N-P(S.E), N si E2>Ey.
Propledsd 8. AS.ET))>2AS ET)siTy>Te.

Propiedad 7. A(S, Ez, T) s £522P(S,Er, T+ EEEA(S.Ea, ).
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2.7 La paridad entre una Opcién-de-venta y una Opcién-de-compra (PUT - CALL
parity).-

La paridad PUT-CALL nos define el riesgo que debe existir entre los precios de las
Opciones de compra y de venta. Se expresa del siguiente modo®:

P(SET)=C(SET)-S+E(1+)T+D

Es decir que la prima de una Opcién-de-venta debe ser igual a la prima de una
Opcidn-de-compra de caracteristicas equivalentes, menos el precio del bien operado,
mas el pracio de ejercicio actualizado, mas el valor presente de la renta del activo
subyacente hasta el vencimiento de la Opcidn.

Ejemplo 2.2 En el CBOE" la cotizacidn sobre las acciones de Coca-Cola Co.
con un precio de ejercicio de $40.0 y vencimiento a tres meses es la siguiente:

Opciones de venta: $2.0 de prima.
Opciones de compra: $6.0 de prima.

Se conocen también los siguientes datos:
- En la bolsa de Nueva York las acciones se colizan a $43.0
- Coca-Cola repartira en la fecha de vencimiento de las Opciones un dividendo
de $2.0
- Latasa de interés vigente es de 0.5% mensual.
En base a los datos anteriores, tenemos que.
D =$2.0(1+0.005)° = 1.97

(Recordemos que D es el valor presente de los dividendos a pagar por la
accién hasta el plazo de vencimiento de la Opcién)

Segun la paridad entre las Opciones de venta y las Opciones de compra, el
precio de la Opcién-de-venta deberia ser igual a:

P =$6.0 - $43.0 + 40 - (1+0.005)" +1.97 = $4.38

Las Opciones de venta se cotizan a $2.0, es decir, mucho menor que el valor
tedrico calculado, por lo que es conveniente realizar el siguiente arbitraje:

Opciones Financieras. Prosper Lamothe.
Chicago Board Options Exchange. (Boisa de Opciones en Estados Unidos).



- Vender 10 contratos de Opciones de compra sobre acciones de Coca-Cola.
(En el CBOE, esto significa vender Opciones sobre 1000 acciones (10 - 100)
de Coca-Cola.

- Comprar a crédito 1000 acciones de Coca-Cola.

- Comprar el mismo nuamero de contratos de Opciones-de-venta de Coca-Cola.

Flujo de efectivo = $6-100 - $43-1000 - $2-1000 = $39,000.0
= Venta de las Opciones "put" - compra de las acciones -
compra de las Opciones "call".

Este flujo se financiara durante tres meses al 0.5% mensual.

Al vencimiento de las Opciones se tiene el siguiente resultado:

Escenanio 1. A los tres meses S < $40.0

- Se reciben los dividendos de las acciones que ascienden a $2,000.0
($2:1000)

- Se ejercen las Opciones de venta para recibir $40,000.0 ($40-1,000
acciones). Es claro que las Opciones de compra no se ejercen.

- Se paga el crédito de $39,000.0 con sus intereses. $39,000:(1.005)° =
$39,586.0

Beneficio total: $2,000.0 + $40,000.0 - $39,586.0 = $2,414.0

Escenario 2. A los tres meses S>$40.0

- Se reciben los $2,000.0 de dividendos de las acciones,

- Ejercen las Opciones de compra vendidas a $40.0, por lo que se venden las
acciones por $40,000.0.

- Se paga el crédito.

Beneficio total = $2414.0

Esta oportunidad de arbitraje seria aprovechada por todos los agentes del
mercado, lo cual conduciria los precios a un nivel de equilibrio donde se
observaria la mencionada paridad.
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Fig 2.5 Opcién-de-venta sintética
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Fig. 2.6 Opcién-de-compra sintética.
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En la primera gréfica se expone que la venta en descubierto de acciones
combinada con la compra de una Opcién-de-compra da como resultado /a compra
de una Opcidn-de-venta.

En la segunda se muestra que la compra de las acciones aunado a la compra de
una Opci6n-de-venta equivale a /a compra de una Opcién-de-compra.
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Es decir que al combinar posiciones en las acciones (o cualquier otro bien) con una
Opcién (de compra o de venta) obtendremos ofra tipo de Opcién. Lo anterior es
conocido también como la creacion sintdtica de una Opcién:

El tenedor de una Opcién-de-compra ("call" ) puede tener ganancias ilimitadas si el
precio del bien operado aumenta, o bien tener pérdidas limitadas si disminuye.
Similares pérdidas y ganancias se obtendrén si el inversionista compra el bien y
ademds compra una Opién-de-venta ("put’) con mismo precio de ejercicio al que
compré dicho bien. Las ganancias por la compra del bien son ilimitadas, sin embargo
el inversionista debe estar protegido de pérdidas mediante la compra de una Opcién
"put", la Unica pérdida polencial seria la prima pagada por el contrato.

E! vendedor de una Opcién-de-compra ("call”) puede tener-pérdidas ilimitadas si el
precio del bien operado aumenta, o bien, tener ganancias limitadas si el precio del
bien disminuye. La Opcion sintética equivelente ,seria la venta directa del bien y
simultdneamente la venta de una Opcién-de-venta ("put"). Si el precio del bien
disminuye, la Opcién "put” seréd ejercida y el vendedor de ésta tendréd que comprar
obligadamente el bien estipulado en la Opcion, pero lo puede entregar inmediatamente
mediante su venta directa.

El tenedor de una opcién-de-venta ("put”) tendré méximas ganancias cuando el precio
del bien operado disminuya hasta cero y solamente tendra pérdidas limitadas cuando
ol precio del bien aumente. Los mismos ingresos se pueden obtener mediante la venta
directa del bien y la compra de una Opcién-de-compra ("call") al mismo precio. Si el
precio del bien aumenta, entonces el inversionista ejerceré su Opcién-de-compra para
cubrir el corto del bien.

El vendedor de una Opcién-de-venta ("put”) tiene un potencial de ganancias limitado si
ol precio del bien aumenta y un potencial de pérdidas ilimitado si el precio del bien
desciende @ cero. Las mismas caracterislicas se presentarén para un inversién de
compra directa del bien y la venta simulténea de una opcién-de-compra ("call") al
mismo precio; cuando el precio del bien aumente existirdn mayores posibilidades de
que la opcion sea ejercida, limitando asi las ganancias a la prima recibida por su
venta; si, por el contrario, el precio del bien desciende, se presentaran las pérdidas
méximas cuando el precio del bien llegue a cero (estas pérdidas se verdn disminuidas
por el monto de la prima recibido al vender la Opcién).
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Por lo anterior, una Opcién-de-compra "sintética" debe valer lo mismo que una
Opcion-de-compra idética comprada en el mercado. Las igualdades anteriores se
expresan formalmente mediante la paridad entre una Opcién-de-compra y una
Opcion-de-venta (PUT-CALL parity): Una Opcion adquirida directamente en el
mercado debe tener el mismo precio que una Opcidn idéntica replicada de forma
"sintética". Bdsicamente, las posiciones "sintéticas” se construyen del siguiente modo:

Opcidn-de-compra "sintética" = Opcién-de-venta + posicion larga del bien operado.
Opcion-de-venta "sintética” = Opcién-de-compra + posicién corta del bien operado.

Esta posibilidad de replicar las Opciones es Util para el disefio de instrumenitos
"sintéticos" de cobertura y en la administracién del riesgo en una cartera de Opciones.
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3.1 OPCIONES SOBRE ACCIONES -

Actualmente en Estados Unidos el mercado de Opciones sobre accionas
nortaamericanas esté en continuo cambio y desarrollo.

En el pasado, el derecho de operar Opciones sobre las acciones de una compafiia en
particular era designado exclusivamente, mediante un sorteo, a una da las cinco
bolsas de valores existentes en esa época. Las opcionas sobre las acciones de esa
compafia en particular sélo se podian operar an una sola bolsa de valores.

A principios de 1990, la comisién da valores encargada de regular las operaciones
realizadas sobre los instrumentos de inversién existentes en Estados Unidos (The
Securitias and Exchange Comission, SEC) pratandié disolvar este sistema por
considerar desventajoso para los clientes interesados, el que las Opcionas de una
accién sblo se pudieran operar mediante una sola bolsa da valores. Légicamente las
bolsas de valores protestaron, por lo que la comisién mencionada, les dié tiempo para
que idearan un plan y asi seguir operando Opciones.

La idea resultante fué conjuntar las operaciones da Opciones sobre acciones
electrénicamente entre las cinco bolsas: Chicago Board Options Exchange, New York
Stock Exchange, Pacific Securities Exchange, American Secunties Exchange y
Philadelphia Stock Exchange. En enero de 1991 la SEC disolvié definitivamente el
derecho de exclusividad para operar Opciones sobre acciones.

Ademds de realizar Opciones sobre acciones ordinarias, también as posible realizarlas
sobre "American Depository Receipts” (ADR) que son recibos negociables en los
Estados Unidos y qua representan acciones ordinarias de empresas extranjeras.

Los clientes interesados an las Opciones, son da dos tipos. aquellos que quieren
cubrirse contra un riasgo a los que estdn expuestos, y aquallos que estén preparados
para aceptar un alto riesgo a cambio de la posibilidad de obtener grandes ganancias:
los especuladores.

Ahora, aunque las Opciones realizadas sobre una accién en particular sa pueden
operar en diferantes bolsas de valores, es posibla comprar una opcién que esté listada
como si la opcién fuara una accién en si, es decir que se cotizan en las pizarras de las
bolsas de valores de acuerdo a la oferta y la demanda existente en el marcado.

En las pdginas de la seccién financiera de los periédicos, generalmente se presentan
los niveles a los cualas se cotizaron el dia anterior las Opciones sobre cada una de las
acciones que astén listadas en la Bolsa del pals en cuestion, Generaimente esta
informacién se presenta de la siguiente forma:
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Primero se presentan los contratos de Opciones que tuvieron mayor actividad en el dia
En la primera columna se presenta el nombre de la accién sobre la cual se operaron
Opciones; en la segunda columna se presenta el vencimiento de la Opcién en la que la
mayoria de inversionistas estuvieron interesados; en la tercera el precio de ejercicio;
en la cuarta columna si viene indicada una "p" enlonces se refiere a las
Opciones-de-venta (put) , si no, entonces se refiere a las Opciones-de-compra (call);
en la quinta columna se muestra el nUmero lotal de coniratos de Opcién con esas
caracteristicas operados en el dia; en la sexta columna vienen las siglas de las bolsas
de Opciones en las cuales se operan estos contratos; en la séptima se muestra la
dltima prima a la cual se cotiz6 la Opcion; en la siguiente columna se indica con un
signo "+" o un signo "-" la direccién del cambio con respecto al dia anterior; en la
novena columna esté la diferencia de la ultima cotizacién del dia y la ultima cotizacién
de la sesién anterior; en la décima columna se encuentran los cierres de |a accién en
la bolsa de valores (no son ios cierres de la Opcién, sino los de la accién); en la
décimoprimera y Ultima columna se presenta el numero de contratos de Opcion
operados y pendientes de vencimiento.

Abajo de este cuadro de referencias, se presentan en forma las colizaciones de cada
una de las Opciones sobre las cuales se operé, esta informacién se extiende en toda
la pdgina del periddico:

+ La primera columna muestra el nombre de la accién que se esta operando en la
Opcioén, debajo del nombre se presenta la ultima cotizacién de la accién en la bolsa
de valores (no de la Opcion).

+ En la segunda columna, ("strike price") se indica el precio al cual se acordd comprar
o vender, este es &l precio de sjercicio.

+ En la tercera columna se muestran los vencimientos de las Opciones sobre los
cuales se operd el dia anterior.

+ Las siguientes cuatro columnas musstran el volimen (Vol.) y la Gltima cotizacién de
las primas (Last) de las Opciones-de-compra (Calls) y de las Opciones-de-venta
(Puts) al cierre de las operaciones del dia. Cuando no aparece cotizacién alguna,
s6lo unos puntos (...), se entiende que no hubo operacién de aquellas Opciones.

Para cada una de las compafias se presentan diferentes precios de ejercicio para las
Opciones-de-compra y para las Opciones-de-venta, con el objeto de tener una
comparaciéon entre las Opciones que estén "in-the-money" y las que estdn
"out-of-the-money".



Para cada precio se presentan diferentes vencimientos, generalmente son de tres, seis
y nueve meses. Una vez que la Opcién que tenia vencimiento a tres meses ha
vencido, entonces la Opcién que tenia seis meses de vida ahora tendré tres, y la que
tenia nueve meses ahora tendra seis y s el momento de emitir una nueva Opcién con
nueve meses de vida. Casi todos los periédicos que presentan esta informacién dan
un breve comentario de! comportamiento del mercado de Opciones del dia anterior.

3.1.1 Caracteristicas generales del mercado':

Yamafio del contrato: generalmente un contrato de Opcidn sobre acciones cubre 100
acciones de una compaiiia, pudiendo ser variable este nimero o ser ajustado debido a
un "split" o al pago de dividendos propios de la accién. Los dividendos que una accién
paga, los splits y las distribuciones pueden afectar el nimero de acciones que cubre
un contrato de Opcién y/o el precio de éste.

Ejemplo 3.1: Un inversionista compra una Opcién sobre acciones XYZ a $60
por accién ya sea de compra o de venta; la corporacién XYZ efectia una
distribucion de 3 acciones por cada 2 que tiene emitidas. Ahora, en vez de que
el conlrato de Opcidn sea por 100 acciones XY2, sera por 150 a un precio de
ejercicio de $40.

Excepcién: cuando la distribucién de una accién sea resultado de la emisién de una o
mas acciones completas por cada accion ya puesta en circulacién (ej. un splitde 2 a 1)
entonces ol numero de acciones que cubre una Opcién no se ajusta sino que el
namero de contratos de Opciones es incrementado proporcionalmente, mientras que el
precio de ejercicio es proporcionalmente reducido.

Ejemplo 3.2: antes de que la corporacién XYZ realice un split de 2 a 1 sobre
sus acciones, un inversionista compra una Opcién sobre 100 de estas
acciones con un precio de ejercicio de $60. Después de realizado el split, el
inversionista tiene dos Opciones de $30 que cubren 100 acciones cada una.

Como regla general, no se hacen ajustes por pagos ordinarios de dividendos.

Precio de ejercicio: los precios de ejercicio regiétran incrementos de 2.5, 5 6 10 puntos,
dependiendo del valor de mercado de la accién.

Las siguientes caracteristicas pueden variar ligeramente de un mercado a otro.
At:menlo del nimero de acclones de una compafia, sin haber aumentado el capital social de la
misma.
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ion . se expresan en valor monetario por accién, que
dobo ser multiplicado por el numero de acciones que cubre la Opcién para conocer el
valor total de la prima.

Ejemplo 3.3: la prima de una Opcién call (Opcion de compra) sobre 100
acciones XYZ a un precio de ejercicio de $40 es de $3.0, por lo tanto el
comprador de dicha Opcion pagara $300 por el contrato de Opcién.

Dividendos: en un mercado de acciones podemos asumir que los dividendos suponen
una reduccién de las cotizaciones en la medida en que los inversionistas "descuentan”
del precio de cada accion los dividendos repartidos; en consecuencia, por el impacto
desfavorable que tienen sobre el precio del bien operado, los dividendos afectarén
positivamente al valor de las Opciones-de-venta y de forma negativa al valor de las
Opciones-de-compra, El vendedar de una Opcion "call" cubierta siempre se queda con
los dividendos que genere la accién durante la vigencia de la Opcién antes de que
ésta sea ejercida por su comprador .

En general, ios pagos que realice el activo subyacante por diferentes concaplos, en
funcién de su naturaleza, afecta negativamente a las Opciones-de-compra y
favorablemente a las Opciones-de-venia, esto siempre y cuando que estos pagos
afecten negativamente al precio del bien operado.

Notemos que el comprador de una Opcion-de-compra se vusive adquirente de los
dividendos de la accion si la ejerce antes de la fecha de ex-dividendos o ex-fecha
{fecha de corte en la cual se reconoce a los tenedores de las acciones de una
empresa en paricular). Dado que los tenedores de este tipo de Opciones pueden
buscar "atrapar’ los dividendos de la accion al ejercerla, la probabilidad de que la
Opcion sea sjercida al acercarse la ex-fecha aumenta considerablemante.

3.2 OPCIONES SOBRE INDICES.-

3.2.1 Existen actuaimente muchos tipos de indices: indicas sobre deuda , sobre el
costo de vidas, sobre tipos de cambio, eic.; sin embargo, las Opciones sobre indices
generaimente lo son sobre indices acclonarios. Un indice accionario (indice bursatil)
a8 una medida de! vaior de un grupo de acciones u otros bisnes.

Un indice puede estar disefiado para representar un mercado accionario en forma
global & por sector industrial. Es posible que un indice esté basado en el valor de
todas las acciones de una boisa de valores o sélo de una muestra, cuyos valores
pretendan rapresentar dicha bolsa.



Ejemplo 3.4: En la fecha inicial de un indice de valores ponderados, el valor
total de las acciones que lo componen (precio de mercado por €l nimero de
acciones en circulacién) es de 50 miliones de pesos. El publicador 0 emisor de
dicho Indice asignara un nivel arbitario, por ejemplo 100, a ese valor inicial. Si
al dia siguiente el valor total de ias ecciones que compone el indice sumenta
en un 2% ( a 52 millones da pesos), entonces el indice es de 102,

El nivel de un indice puede ser reinicializado de vez en cuando para que refleje
eventos tales como los cambios en la capitalizacion de acciones (e]. emisién de
nuevas acciones) 6 para mantener a continuidad cuando alguna accién se afiade al
célculo del indice o se extraa de éste. Estos cambios se realizan para asegurar que el
nivel del indice cambiard solo por los cambios en los precios de las acciones durante
su horario de oparacién.

Como los indices se calculan en forma ponderada por el nimero de acciones en
circulacién, las empresas que emitieron un mayor numero de acciones tienen un
impacto mayor en el indice al registrarse movimientos,

La operacion de Opciones sobre indices bursétiles tiene dos objetivos principales;

1) Cubrir poriafolios de geciones de inversionistas. En este caso, al inversionista que
desée cubrir su portafolio de acciones conira un posibie movimiento desfavorable en
los precios, l8 cuesta mucho menos contratar una Opcidn sobre el indice accionario
que crear una esirategia compuesta especialmente con las caracteristicas de su
portafolio. Esto Ultimo resulta complicado y posiblemente con una correlacién menor
que si contratara una Opcién sobra el indice bursatil,

2) Invertir en formg global en un pais. Si un inversionista tiene clara sefial de que el
indice bursdtil de un pais puede ascender en un plazo corto (menos de un afto) debido
a aspeclos positivos que favorezcan ese pais, entonces tiene la posibilidad de
contratar una Opcibén-de-compra sobre ese Iindice accionario. De este modo, el
inversionista se evitaria investigar la situacién financiera de cada una de las empresas

emisoras de ias acciones que componen ese indice para decidir en cudl de elias
invertir.

Cuando se negocian Opciones sobre el indice accionario de un pals, se estd
aventurando @ acertar fa situacion futura de todo el pais. Cuando se negocian
Opciones sobre una sola accién, entonces el riesgo asumido es que ia empresa
emisora presente circunstancias favorables en el futuro, que repercutan en el valor de
su propia sccion.
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3.2.2 Caracteristicas generales del mercado:

Qpciones-de-compra: una Opcién-de-compra sobre un indice da a su tenedor el
derecho de recibir, en dinero en efectivo, el valor intrinseco de la opcién (monto por el
cual el nivel de ejercicio os menor al nivel de mercado) a una hora especifica del dia
de ejercicio, multiplicado por un faclor multiplicador prestablecido; generaimente esa
hora es el inicio o cierre del dia.

i X : Una Opcién-de-venta sobre un indice da a su tenedor el derecho
de "vender" el indice al vendedor de ia Opcién y por allo recibir 8! valor intrinseco de la
Opcién (diferencia del nivel de ajercicio de la Opcidn por arriba del nivel de mercado)
al cierre del dia de ejercicio multiplicado por un factor multiplicador ya esteblecido.

‘En general las Opciones sobre indices se manejan de la misma forma que las
Opciones sobre acciones, la diferencia principal es su forma de ejercicio.

La prima de una Opcidn sobre un indice generaimente estd expresada en puntos
porcentuales y fracciones de puntos sobre el monto por el cual se esta coniratando la
Opcidn,

. cada indice bursdtil tiene un factor mulliplicador que se utiliza
para convertir los precios listados en las pizarras y las cuotas para Opciones en
dinero,

Ejemplo 3.5: un inversioniste compra una Opcién con vencimiento a junio, con
un nivel pactado de 80 sobre el indice accionario "X"; después decide ejercer
la Opcién cuando el indice se encuentra a 85. Si el factor para las Opciones
sobre el indice "X" @8 de 100, entonces ia persona que vendid la Opcién tiene
la obligacién de pegar $500 en efectivo ($500 = [$85 - $80)*100).

Ese factor por el cual se multiplica la diferencia entre el nivel pactado y el nivel de
mercado al ejercer, nos indica que por cada punto de diferencia, el valor intrinseco de
la Opcion va & sumentar en $100.00. Cada indice tiene su factor de multiplicacion
particular. Este factor ss fija cuando se abre por primera vez el mercado en el cual las
Opcionas sobre ! indice se van a aperar.

Ejempio 3.6 Un inversionista compra .uns Opcitén-de-compre que vence en
Diciembre, sobre un nive! de 110 del indice bursatil , con un prima de 2}. E!
factor de esle indice es de 100. El monto total a pagar por 1a Opcién es de
$212.5 (2}-,x100=$21 2.5). Si este mercado hubiese tenido un factor de 200, ja
prima seria de $425.0
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Las personas que deseen invertir en Opciones sobre un indice accionario en
particular, deben conocer cual es el factor multiplicador de ese indice y como se
calcula el pago de efectivo al contratar y ejercer una Opcion, ya que la metodologia
serd diferente dependiendo del mercado en el cual se opare. Esta informacion debe
ser proporcionada por el corredor de la casa de bolsa que presta sus servicios para
realizar estas operaciones.

3.2.3 Riesgos Especlales de las Opcionas sobre indices:

Existen algunos riesgos de las Opciones sabre indices, derivados de:
:‘1- las caracteristicas del contrato en si.

2- |a ausencia de un instrumento que se entregue al ajercer 1a Opcion.

3- las caracteristicas especificas de los indices sobre los cuales se opera, i.e. por la
manera en que se caiculan y reportan,

Los riesgos especiales que se pueden prasentar son los siguientes:

1) Dado que las Opciones sobre indices no tienen entrega de instrumentos, sinc sélo
de dinero; los que venden Opciones-de-compra sobre un {ndice no pueden cubrirse
manteniendo en su portafolio la misma cantidad de “instrumentos” o de bienes que
debera entregar al ejercerse la Opcién.

2) Aunque ! vendedor de una Opcidn-de-compra sobre un indice quiera tomar alguna
medida pera protegerse al saber cudl es la diferencia entre el nivel pactado y el nivel
del indice e! dia que se ejerce la Opcitn, el tiempo que transcurre para que e!
vendedor de la Opcidn tenga conocimiento de que ya se sjercid, es un factor negativo,
ya que la persona que compré la Opcion tomard la decisidn de ejerceria cuando sepa
el indice ai final del dia, por lo tanto al dia siguiente informara al corredor su decision,

pasando ssi la oportunidad para el vendedor de protegerse al mismo nivel del dia
anterior.

3A) Los inversionistas que pretendan cubrir una inversién de dos o tres posiciones
individusies de acciones con una Opcién sobre el indice de la bolsa, deben tomar en
cuenta dos importantes puntos:
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1.- los factores que afectan el mercado de valores en conjunio, no afectan en la
misma proporcién a todas las acciones, es decir, algunas son mas sensibles
que otras. Por lo tanto, los movimientos del Indice no tienen un factor de
correlacion de 1 con los movimientos de las acciones en forma individual, como
para pretender cubrir posiciones individuales mediante una Opcién sobre el
indice de la bolsa a la que pertenezcan.

2.- Aparte de eslar sujetas al riasgo de mercado, también estdn sujetos al riesgo
propio de la compafiia que emitié la accion, por la calidad de su administracion,
su Importancia en el ramo, elc.

3B) Los inversionistas que pretendan "cubrir’ todo un portafolio de acciones por medio
de una Opcién sobre el indice, deben tomar en cuenta que a menos que la
composicion de su portafolio sea similar a la de la bolsa de valores (i.e. que reflejen
sus caracteristicas), 8! Indice sobre el cual contrataron la Opcién, puede comportarse
on forma diferente a su portafolio de acciones frente a alguna influencia del mercado,

Este riesgo es mayor cuando el portafolio en cueslion no esté debidamente
diversificado. Por estos motivos, e| cubrir acciones o portafolios de acciones con
Opciones sobre indices, puede resultar en cobarturas parciales o incluso en pérdidas
mayores e [as esperadas en el portafolio individual.

4) Asi como los que operan sobre acciones rechazan el riesgo de aquelias
transacciones en las que el precio de la accion pueds estar mal informado; asi, los que
operan Opciones sobre indices rechazan a8l riesgo, por pequefio que éste sea, de que
ol indice final esté mal reportado o informado.

Cuando una pereona compra o vendes una Opcidn sobre un indice y la prima se calculs
on base a un valor del indice mal reportado por |a bolsa de valores, ya no se puede
modificar el monto de ls prima, aunque después se ractifique.

En forma similar, las personas que ejercen una Opcién en base a la informacién oficial
erronea de un nivel del indice, exigirén que se respete el nivel de su ejercicio aunque
despuds rectifiquen el valor del indicador.

Por lo tanto, el nivel del indice que oficiaimente se informe primero ser4 el que se tome
para sjercer las Opciones sobre indices.

5) El tenedor de una Opcidn sobre un indice que ejerza sus derechos cuando aun no
se ha dado a conocer el nivel del indice al final de ese dia, corre el riesgo de que el
nivel del indice al cual ejerci6 cambie y que por o tanto se ajuste ! monto final @
pagar.

60



A continuacién se presenta un fragmento del periédico con las cotizaciones de las
Opciones sobre indices bursétiles operadas en la Chicago Board Options Exchange.

Esta informacién consta de 8 columnas: 18 1* contiene las fechas de vencimiento
de los contratos negociados; en ia 2° vienen los niveles de ejercicio; en la 3° si la
Opcidn es "put” o "call”; en la 4* el nimero de contratos operados en el dfa; en la
5* se indica cual fue el Gltimo precio (prima) al que se cotizd la Opcién; en la 6* se
indica con un signo "+" o "-" el sentido del cambio con respecto a la anteriar
sesién; en la 7* columna se indica la magnitud del cambio (en puntos) con
respecto a la anterior sesién; por uitimo, en la 8* columna se presanta el nimero
de contratos que se operaron en |a anterior sesién.
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3.3 OPCIONES SOBRE TIPOS DE CAMBIO:

3.3.1 El mercado de divisas: Cada pais tiene su propia moneda para usaria dentro de
sus fronteras, Cuando existen lransacciones entre dos paises o ciudadanos de esas
naciones, es necesario determinar el precio de esas iransacciones en lérminos de la
moneda de alguno de los paises.

El valor relacionado con la moneda de diferentes paises es expresado como el lipo de
cambio o la tasa entre las monedas. Ei tipo de cambio es el precio relativo de una
moneda en relacién a otra en un momento determinado.

Generaimente las Opciones sobre lipos de cambio van relacionadas con el délar y los
tipos de cambio que en ellas se opera van expresados con respeclo al délar. En las
Opciones sobre divisas no sélo se operan monedas de paises individuales, también se
hacen Opciones sobre el ECU (European Currency Unit)®.

E! mercado de divisas se presenta en todos los grandes centros financieros del mundo
y principaimente consiste de la operacion de bancos internacionales. Se manejan
montos muy grandes al operar con monedas y su mercado no esté estructurado para
entregar montos pequefios de dinero.

Existe un mercado de menudeo que da servicio a ias personas en forma individuel @
incluso a los luristas en las casas de cambio, sin embargo, los precios disponibles
para compra y para venta son resultado de los grandes mercados internacionales.

Los principales interesados en operar Opciones sobre tipos de cambio son:

* Bancos. Los bancos utilizan |a Opciones sobre tipos de cambio para:
- administrar sy propio riesgo en tipos de cambio
- operacién continua (ofrecer el servicio de compra-venta a grandes clientes).

* Grandes empresas y gobiernos de paises. Todos los emisores de papel de deuda
denominada en monedas extranjeras tienen un riesgo latente que deben administrar
(por ejemplo los emisores de bonos de reestructuracién de deuda).

+ Compafias multinacionales. Todas las empresas multinacionales y sus subsidiarias
generaimente tienen fondos en diferentes monedas por lo que estén sujetos al
mismo riesgo de tipos de cambio.

* inversionistas en instrumentos dencminados en monedas exiranjeras.

’ Unidad monslaria compuests de montos especificos de las monedas de ios distintos paises

que integran la Comunidad Econémica Europea,
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Las Opciones sobre tipos de cambio se dividen en dos categorias: las que se operan a
través de una bolsa de valores y las que se operan en el mercado extrabursatil,
también llamado "over the counter market’ (directamente entre dos interesados)
mediante el uso del teléfono.

Las Opciones que se comercian en las bolsas de valores estdén totalmente
estandarizadas, tienen fechas de vencimiento fijas, precios de ejercicio fijos y tamafios
de contratos también fijos por lo que la Unica variable sujeta a negociacion es la prima.

Hay un gran numero de bolsas de valores en el mundo que cotizan contratos de
Opciones sobre un numero limitado de monedas. Las tres més grandes son;
Philadelphia Stock Exhange (PSE) iniciadora en listar este tipo de contratos en 1982,
la International Money Market (IMM) que pertenece al Chicago Mercantile Exchange
1(CME) y la London International Financial Futures Exchange (LIFFE).

La mayor ventaja que ofrece la estandarizacién de los contratos de Opcion, es que su
mercado tiende @ ser mucho més liquido, es decir, se pueden operar grandes érdenes
sin ningun problema. Los cambios en los precios se pueden cbservar inmediatamente
on las pantallas de los sistemas informativos, tales como el Telerate y el Reuters’. Las
cotizaciénes finales del dia se pueden observar en la secci6n financiera de los diarios
a la mafiana siguiente.

A pesar de sus ventajas, el mercado listado de Opciones tiene sus limitaciones. Dado
que las cotizaciones estdn siempre expresadas en relacién al dolar, la operacién de
dos monedas diferentes al délar (por ejemplo, libras esterlinas contra francos suizoas)
o8 dificil de realizarse. También se pierde cierta flexibilidad al cefiir las necesidades
iniciales del interesado a las caracteristicas regulares del contrato de Opcién listado
on una casa de boisa.

En el mercado extrabursétil, o mercado OTC ("over the counter market") el que se
concerta directamente entre dos interesados, existe la necesidad de negociar todo:
desde el precio de ejercicio, hasta el tamafio del contrato® a realizar.

El precio de ejercicio pactado, solamente se conoce por los interesados, ninguna casa
de boisa o intermediario comparte la realizacién del contrato. La prima se paga
generaimente dos dias después de cerrar el trato.

Sistemas informativos intamacionales s ios cusles se encuaniran conectadas las grandes firmas
operadoras de Opciones, entre olras.

"amafio del contrato” se refiere al monto de dinero que cubre el contrato, p.e. 10 millones da
libras estertinas.
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Los principales usuarios del mercado OTC son profesionales, tales como bancos y
grandes compafias. En la préctica, sin embargo, los operadores del mercado OTC
tienden a ajustar sus condiciones contractuales a las condiciones del mercado listado
de Opciones con el fin de hacer caincidir las caracteristicas de sus posiciones "largas”
y "cortas".

Las Opciones sobre monedas generaimente manejan como bien operado el tipo de
cambio entre el délar y cualquiera otra moneda; si se requiere realizar una cobertura
entre dos monedas diferentes que no sean el délar, entonces se utiliza una Opcién
"cruzada", la cual toma en cuenta la cotizecién de ambas monedas con respecto al
dolar para asi poder calcular el tipo de cambio entre ellas. Sélo se tomarén en cuenta
las Opciones que involucran el dblar y cualquier oira moneda diferente.

Se debe tomar en cuenta que en una Opcion sobre tipos de cambio, el bien operado o
subyacente de 18 Opcién siempre sera la otra moneda extranjera, no el délar. Es decir
que el que invierte en Opciones de este tipo tiene el derecho de comprar o vender la
moneda extranjera, no el délar. El valor de la Opcién siempre estaré determinado por
el precio de la otra moneda, no importando el comportamiento que desarrolle el délar
con respecto a otras monedas en 8 mercado.

3.3.2 Relacion entre ol valor de las monedas y el vaior de ia Opcion: Asi como las
Opciones sobre acciones, las Opciones sobre tipos de cambio ofrecen oportunidades
de inversién dadas las fluctuaciones de este volétil mercado. La relacién que hay entre
ol valor de una moneda diferente al délar, el délar y el valor de las Opciones son las
siguientes:

1) Si el valor de la moneda aumenta en relacién al délar, entonces las primas de las
Opciones "call" (Opciones de compra) aumentarén y las primas de las Opciones "put"
(Opciones de venta) disminuiran.

2) Si el valor de una moneda disminuye en relacién al dolar, las primas de las
Opciones "call" (Opciones de compra) disminuiran y las primas de las Opciones "put”
(Opciones de venta) aumentaréan.



3.3.3 Riesgos especiales de las Opciones sobre tipos de cambio: Ademés de los
riesgos existentes al comprar y vender Opciones, estén los siguientes:

1- El valor de una Opcién puede cambiar debido al cambio en el valor del ddlar o de la
moneda asociada o de ambas a la vez, por lo tanto se debe tener cuidado de las
fluctuaciones del ddlar individuaimente, aunque la moneda asociada se mantenga
en el mismo nivel.

También se deben tomar en consideracion los factores econdmicos que afectan
tanto a la economla de los Estados Unidos como a la del pals extranjero.

2- Los movimientos en los tipos de cambio se pueden ver afectados seriamente por
problemas politicos y econémicos.

3- Los tipos de cambio se pueden mover drésticamente cuando algun gobierno toma
acciones para soportar la caida de su propia moneda o por otra accion.

4- No hay un medio informativo sislematico para saber en forma eficiente el Ultimo
precio al que se operd una moneda, pudiendo resultar que no se tomen los precios
en forma precisa y rapida, en un momento determinado.

5- Las restricciones gubernamentales o fiscales pueden cambiar los costos de
adquisicion [niciales al compar o vender monedas extranjeras.

[
.

El mercado de tipos de cambio es mundial y por lo tanto nunca se detiene, trabaja
las 24 hrs. a lo largo del globo. Por lo anterior, no se debe olvidar que los precios
de una moneda cambian de un dia para otro en forma totalmente inesperada ya
que del otro lado del mundo se habrén operado a niveles muy distintos a los que se
aqui se operaron. Ademas, sélo se puede ejercer una Opcién durante las horas
hdbiles de la oficina con la cual se contraté.

3.3.4 Caracteristicas generales del mercado:

£l tamafio_del contrato depende de la moneda con la que se quiera operar y de las
reglas del mercado en donde se esté. Por ejemplo, la Philadelphia Options Exchange
ofrece los siguientes tamafos en sus contratos de Opciones:

131,250  para contratos libra esterlina - ddlar.
Y 6,250,000 para contratos yen japonés - délar,
DM 62,500 para contratos marco aleman - délar.
SFr62,500 para contratos franco suizo-délar.
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Precio de ejercicio s el precio al cual la moneda operada se puede comprar o vender
al ejercer la Opcion. Estan cotizados en centavos de délar. En el caso del yen japonés
ol precio de ejercicio se expresa en centésimas de cantavos de ddlar por unidad; en el
caso de los francos franceses el precio de ejercicio se expresa en décimas de
centavos de dolar por unidad (cuadro 3.1). Para saber el monto total que se debe
entregar o recibir al ejercer la Opcidn, @s necesario multiplicar el precio dado por el
monto de ia operacién.

Ejemplo 3.7: Una Opcitn de venta sobre 12,500.00 libras esterlinas, con un
precio de ejercicio de 130, daria al tenedor e! derecho de vender las libras por
un monto total de $16,250.00 ($130 x 12,500).

~ Los precios se ejercicio estén dados en intervalos fijos, por ejemplo:

1.70, 1.75, 1.80, para contratos entre la libra esterlinay el dolar.
0.0076, 0.0077, 0.0078, para contratos entre el yen japonés y el dblar.
0.53, 0.54, 0.55, para coniratos enire el marco aleméan y el dolar,
0.62, 0.63, 0.64, para contratos entre el franco suizo y el dolar,

por lo que no se puede pedir un precio de ejercicio de, por ejemplo, 1.71875 para
contrater una Opci6n sobre libras esterlinas,

DIVISA MARCOS | FRANCOS | OOLARES | LIBRAS FRANCOS YENES
amwes | suizos | canapenses | esterunas | rmnceses | saoneses
. DECMAS | CENTESMMAS
LOS PRECIOS CENTAVOS DE DOLAR POR UNIDAD EXTRANJERA
OF LJERCICIO OECENTAVO | DECENTAVO
€N DOLARES)
Cuadro 3.1

Alustes. Generaimente si un gobierno decide hacer modificaciones a su moneda, tales
como cambiarla, cambiar sus caracteristicas, etc. entonces los términos de la Opcién
serén corregidos para reflejar tales alteraciones; sin embargo, si s8 dé una
devaluacion o sobrevaluacion de la moneda, no se hacen cambios.

Primas. !as primas generaimente se expresan en centavos de délar por cada unidad de
la otra moneda. '

Ejemplo 3.8: Si una Opcitn cubre 62,500 francos suizos y el factor de la prima
es de 0.81, entonces la prima serd de $506.25 dolares (0.81 ctvs. x 62,500). E

%ngq ¢:' la prima se realiza el mismo dia que se cierra la negociacién de la
pcién.
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Tasas de interés. En las Opciones sobre divisas, el equivalente al dividendo otorgado
por |as acciones es el tipa de interés de la divisa en cuestién, ya que una tasa de
interés mayor afecta negativamente a las Opciones de compra y positivamente a las
Opciones de venta.

Liquidacion de estos contratos:

- Para Opciones-de-compra: al ejercer la Opcién, el comprador de la Opcién recibira la
unidad monetaria operada y entregard ddlares. El vendedor de la Opcion por el
contrario, entregara la unidad monetaria y recibira délares.

- Para Opciones-de-venta: al ejercer la Opcion, el comprador de la Opcidn entregara

la unidad monetaria operada (dado que la Opciones-de-venta dan el dercho de
vender) y recibira ddlares. Por el otro lado, el vendedor de la Opcidn recibiré la
mencionada unidad y entregara los délares correspondientes por |a transaccion.

Eechas de vencimiento: generalmente estan dadas en intervalos de tres, seis y nueve
meses. Por ejemplo, el tercer miércoles de marzo, junio, septiembre y diciembre.

3.3.5 Factores que afectan el valor de una Opcién sobre tipos de cambio:

¢ Tiempo para su expiracién. Entre mayor sea éste, mayor serdé el valor de la
Opcién.

¢ Volstilidad del' mercado de tipos de cambios, Entre mayor sea ésta, mayor seré ei
valor de la Opcién,

¢ El diferencial de tasas de interés entre las monedas. Siempre, la tasa de interés
de la moneda extranjera "x" a operar seré mayor 0 menor que la tasa de interés
de la moneda extranjera "y" contra la cual se hard la Opcién. Este diferencial de
tasas de interés, llamado "forward points", se usa para derivar el tipo de cambio
futuro-es decir, el precio al cual se entregaré la moneda en una fecha futura
dada.

El cdiculo de tipos de cambio futuros se hace mediante una simple férmula
aritmética, la cual toma el diferencial de tasas de interés anuales entre las dos
monedas y lo convierte en el diferencial de tasas de interés efectivo por el
periodo del contrato, para expresar el tipo de cambio actual en el mercado como
un porcentaje de ese diferencial durante el periodo.

La férmula para encontrar el tipo de cambio futuro entre el délar y cualquier otra
moneda es:
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cambio acha) - STt | el ov i s s
Moo X = puntos adicionales al tipo de
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cambio actual.

Estos puntos se suman o restan de! tipo de cambio actual en el mercado para asf
obtener el tipo de cambio futuro, dependiendo de si |la moneda esté
sobrevaluada o subvaluada.

Supéngase que el tipo de cambio actual entre |a libra esterlina y el délar es de
1.75, la tasa de interés a seis meses de la libra es del 13% y la tasa de interés a
seis meses para el dolar es del 9%, esto da como resultado un tipo de cambio
futuro de 1,7150, es decir que si se hublese querido comprar o vender libras con
liquidacién dentro de seis meses, el tipo de cambio utilizado para cerrar el trato
seria de 1.7150,

Si se considera una Opcién de compra sobre libras esterlinas, con vencimiento a
seis meses y un precio de ejercicio de 1.73, se puede ver que la Opcidn estd
"out-of-the-money" con respecto al tipo de cambio futuro. Si el diferencial entre
las tasas de interés del dolar y la libra esteriina se redujera, ya sea por la
disminucién de la tasa de interés de la libra o por el aumento de la tasa de
interés del dolar, entonces el tipo de cambio futuro aumentaria. El valor de la
Opcién-de-compra aumentaria y el valor de una Opcién-de-venta disminuiria.

Para realizar los cdlculos en divisas se ha tomado como convencion del mercado
utilizar aftos de 360 dias, @ excepcidn de la libra esterlina en la que se usan aitos
de 365 dias.

La tasa de interés actual. Las primas generaimente se pagan en el momenio que
se cierra la transaccién de Opcién, la prima debe ser descontada para
contabilizar el "costo de oportunidad” de la Opcién -es decir, el costo para el
comprador de la Opcidn, resuitante de no ganar intereses por no depositar dicha
prima en una cuenta bancaria o en la compra de un instrumento que genere
rendimientos. Esto significa que cuando las tasas de interés suban, entonces el
valor de |a primas disminuira para compensar la "pérdida” por no invartir esa
prima en otro instrumento que genere rendimientos.
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3.0.6 Mecénica de operacion del mercado: Como se menciond, hay dos tipos de
mercados: 8l mercado diracto entre dos contrapartes (OTC) y el mercado mediante
una bolsa de Opciones.

1) Mercado OTC: Las Opciones sobre divisas del mercado OTC son operadas en
todos los grandes centros financieros en el mundo. Los volimenes més grandes de
estos contratos se operan en Nueva York y Londres, donde el tamafio promedio de
cada transaccion es de 20 millones de ddlares. Las transacciones que involucran
montos de alrededor de 50 & 100 millones de délares no son raras.

Algunos bancos franceses en Paris son grandes operadores de este tipo de Opciones,
junto con bancos suizos en Génova y Zurich. Algunos otros centros de operacién son
Frankfurt, Copenague, Oslo, Estocolmo, Bruselas, Amsterdam, Hong Kong, Singapur,
Sydney, Tokio, Chicago, Toronto y Los Angeles.

No es pasible estimar el volumen operado de Opciones de este tipo en el mundo
entero, Aproximadamente |a mitad de todas las transacciones son directas a través del
mercado OTC, no pudiendo tener el registro estadistico del numero de operacionas
realizadas como es el caso de !as bolsas de valores. Se tiene la cifra aproximada de
que an &l mercado OTC se operan 100 billones de déiares cada mes.

Un banco dard siempre dos cotizaciones para una Opcion, ia cotizacion de demanda
es ol precio al cual 8l banco compraré Opciones y |a cotizacién de oferta es el precio al
cual el banco venderéd Opciones. La diferencia entre estos dos precios se denomina
"spread” (diferencial).

El banco siempre comprard y vendera Opciones al precio mas conveniente para él,
Para la operacion interbancaria, se utiliza el nivel de volatilidad como cotizacién; ya
que los interesados han negociado el nivel de volatilidad a la cual estdn de acuerdo
ambos, entonces se sustituye este valor en un modelo de valuacion de Opciones
reguiar para aobtener el valor de la Opcidn correspondiente a ese nivel de volatilidad,
En este caso, los bancos también cotizan dos niveles de volatilidad: el de oferta y el de
demanda. Después de haber acordado todos ios defalles de la operacidn via
telefonica, generalmente se envian las confirmaciones escritas via telex o fax,

2) Mercado listado en boisas de Opciones: Operar en una bolsa de Opciones, es algo
que sélo pueden hacer los miembros (generaimente casas de bolsa) de esa bolsa de
Opciones que tienen o rentan un asiento dentro de |a bolsa. Las personas o empresas
individuales que deseen comprar o vender Opcionas sobre alguna divisa deberan abrir
una cuenta con aiguno de los miembros de 1a bolsa para poder operar mediante eilos.

Por este servicio 108 clientes pagaradn un comision que dependera de la frecuencia y
tamafio de las transacciones que realice el cliente,
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Operar en una bolsa de Opciones implica adaptarse a los precios a ios cuales se esté
cotizando en ese momento y a las condiciones contractuales imperantes en el
mercado; no hay lugar para realizar aperaciones directas entre dos contraparies. Una
vez que se ha abierto una cuenta, las ordenes se transmiten por teléfono y el precio al
cual se ejecutd |a orden serd reportado inmediatamente al cliente.

Las operaciones se confirman por escrito al dia siguiente por un fax o un telex.

Los clientes no podrén comprar Opciones a menos que tengan los suficientes recursos
maonetarios depdsitados en su cuenta para pagar el monto de la prima, la cual sera
retirada el mismo dia en que se ejecute una orden.

A continuacidn se presenta un recorte del periodico Wall Street Journal en el que se
presentan las cotizaciones de las Opciones sobre tipos de cambio con las que se cerrd
la sesion de operaciones el dia anterior en ia Philadelphia Stock Exchange.

En éste se cotizan las Qpcianes tipo americano, a menos que se indique que son de
tipo europeo, sobre el dolar australiano, ia libra esterlina, el ddlar canadiense, el marco
alemédn, el yen y el franco suizo.

Si se lee de izquierda a derecha se observa que lo primero que se indica es e! nombre
de ia moneda, al 1ado extremo de ese mismo rengldn se espacifica el cierre de la
moneda en el mercado internacional de divisas, expresado en centavos de dblar;
debsjo se muestra sl monto o tamafio de cada contralo, si la colizacién es paras

Opciones lipo ewopeo y si las cifras presentadas estén expresadas en centavos de
dolar o en centésimas de centavo de ddlar.

Debajo del tamafio del contrato se observan los precios de ejercicio operados; en la
siguiente columna & la derecha se presenia el vencimiento de los contratos sobre los
cuales se operd el dia anterior; las siguientes cuatro columnas muestran el volimen
operado (Vol.) y ia Ultima cotizacién (Last) de las Opciones-de-compra (Calls) y de ias
opciones-de-venta (Puts) que corresponden al vencimiento sefalado. Esta ultima
cotizacion es Ia prima que se pagaria por comprar una Opcidn que tenga las
caracteristicas deseadas.

Por ejemplo, se puede ver en la primera cotizacion, que un sélo contrato de
Opcion-de-venta sobre libras esterlinas, con vencimiento a julio y un precio de ejercicio
de 1.57, en Ia Philadelphia Stock Exchange se cotizd por Ultima vez en el dia a 0.93;
o8 decir que a prima @ pagar por ese conirato seria de 290.625 = 31,250-0.0093.
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3.3.7 Opciones sobra ol tipo de cambio peso-délar: La inexistencia de suficientes
reservas internacionales que permitieran respaidar el peso, y en consecuencia,
definir un esquema cambiario menos volétil, apresurd el desarrolio de un mercado
des contratos 8 futuro y Opciones sobre el tipo de cambio peso-ddlar en la Chicago
Mercantile Exchange de Estados Unidos.

Desde ia fuga de capitales en Diciembre pasado, que cuiminé con la decisién
gubsrnamental de dejar en libertad el mercado cambiario a partir del 22 de ese
mes, la cotlzacién peso-délar presenté gran volatilidad en el mercado vy liegd a
subir de 3.40 a 7.45 (ver gréfica 1).

Para enfrentar la especulacién y reducir la demanda de divisas, ias tasas de interés
primarias de los Certificados de ia Tesoreria (Cetes) se incramentaron fuertemente
{alrededor da 70 puntos) para situarse en 82.65% como parte de una medida
inducida por sl sector piblico pero muy dolorosa para la economia.

Con la puesta en marcha de este mercado de contratos a futuro y Opciones sobre
el paso-délar en la Chicago Mercantile Exchange, el pasado 19 de Abril de 1995,
las autoridades nacionales pretenden, fundamentalmente, tener mas estabilidad en
la paridad cambiaria derivada de fa mayor homogeneidad entre precios
internacionaies.
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Parece ser que @sto Ultimo ha tenido participacion en la reciente® estabilidad del peso
con respecto al ddlar, propiciando la disminucién de la salida de capitales hacia el
extranjero y la consecuente disminucion de las tasas de interés primarias de los Cetes,
que han llegado hasta ahora a niveles de 34.00%’, es decir el 143% menos que el
nivel més alto registrado este aflo.

La finalidad principal de la creacién de este mercado fué ofrecer a los inversionistas un
atractivo producto de cobertura financiera contra movimientos bruscos de la valuacién
dal peso con respecto al dblar. En un pals de latente inestabilidad financiera, las
Opciones de este tipo son muy utiles para los inversionistas ya que pueden fijar el
riesgo cambiario para protager sus intergses financieros.

Este raciente maercado de Opcionaes y contratos a futuro an México tiene las siguientes
caracteristicas:

+ = cotizacidn de estos contratos se realiza a través del piso de remates en la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV);

+ &l monto minimo de operacion aceptado es un milién de délares;

- ol cambio en las cotizaciones no puede ser menor de 0.001 nuevos pesos para
evitar "picos”;

+ existen tres tipos de liquidacion: la liquidacién el mismo dia, la liquidacion a 24 hrs.
y e liquidacion a 48 hrs,

+ ol pago de las Opciones y contratos a futuro es de contado y puede ser realizado en
moneda nacional,

- El horaric de entrada y asignacién de drdenes para las operaciones liquidables el
mismo dia es de 9:30 a 10:30 horas y, en el caso de las Operaciones con
liquidacién a 24 y 48 hrs. es de de las 9:00 a las 13:30 horas,

+ Los participantes de este mercado son solamente instituciones financieras
debidamente aprobadas y autorizadas por el Banco de México y las operaciones
que realicen seran por cuenta propia, por lo que 1a BMV no se hace responsable en

ningin momento de los daiios y perjuicios que pudieran generarse por la operacion
de estos contratos;

Junio-Sepliembre de 1995,
Colizacién con fecha 12 de septiembre de 1995,
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GRAFICA 1. TIPO DE CAMBIO PESO/DOLAR
(periodo: 1 octubre 1994 - 15 agosto 1995)
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GRAFICA 2. COTIZACION DEL FUTURO PESO/DOLAR
(periodo: 25 abril 1985 - 15 agosto 1995)
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Las operaciones pueden ser concertadas dentro o fuera de fa BMV, los intermediarios
bursétiles pueden actuar por cuenta propia, por cuenta de terceros o bien con casas
de cambio que pertanezcan al mismo grupo financiero.

Las autorizaciones que otorga e! Banco de México a las instituciones interesadas en
participar como intermediarios en este mercado tienen una vigencia de seis meses y
seré renovable por periodos iguales cada vez que se solicite y se satisfagan los
requisitos administrativos, financieros y econdmicos. La solicitud de renovacién se
deberd presentar por lo menos 30 dias naturales antes del vencimienio de la
autorizacién inicial. El Banco de México publicaré en el Diario Oficial de la Federacién
el nombre de los intermediarios autorizados en cada periodo®,

Lo anterior se realiza con la finalidad de observar continuamente los niveles de riesgo
adquiridos por cada instilucién y su afectacién financiera, para asi asegurer la
estabilidad en el desarrollo de este mercado y en la confianza de los inversionistas.

En la gréfica 2 se pueden observar los niveles de cierre a los que se han opsrado los
contratos a futuro en la BMV desde su creacién.

3.4 OPCIONES SOBRE TASAS DE INTERES.-

Los términos "Opcién sobre tasas de interés” y "Opcién sobre instrumentos de
deuda™ son sinbnimos, ya que los precios de deuda y las tasas de interés tienen una
relacidn inversa; en la medida que se incrementan los precios del instrumento, caen
las tasas de interés, y conforme caen los precios, se elevan las tasas de interés.

Por lo anterior, una Opcién-de-compra sobre un instrumento de deuda es equivalente
a una Opcién-de-venta sobre la tasa de interés, y una Opcién-de-venta sobre e pracio

e un instrumento de deuda es equivalente a una Opcién-de-compra sobre la tasa de
interés. -

Al igual que la Opciones sobre divisas, las Opciones sobre instrumentos de deuda se
clasifican en dos amplias categorias: las que 8e comercian en bolsa y las del mercado
extrabursatil, La Chicago Board Options Exchange ofrece Opciones sobre instrumentos
como los treasury-bills, treasury-notes y treasury-bonds de Estados Unidos™.

Circular 21/85, con fecha 17 de marzo de 1995 del Banco de México, *“Mercados de

R compra-venta de ddlares a futuro y de Opciones de compra y venta de ddlares”.
también llamados "titulos de crédito” u "obligaciones* y conllenen ia promesa por parte del
o emisor de pagar su valor nominal al vencimiento.

instrumentos de deuda a diferentes plazos emitidos por ei goblemo de Estados Unidos.
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3.4.1 La Opcién del prestatario y ei prestamista'’: es el tipo de Opciones spbro
tasas de interés mas simple, en el cual el bien operado es un préstamo o un depdsito.

Ejemplo 3.9: el prestatario de una deuda de un millon de ddlares a una tasa de
interés LIBOR a tres meses (London Inter-Bank Offered Rate), actualmente
paga una tasa de 7.5%. Dicho prestatario teme que la tasa de interés aumente
y le sea mds caro el costo de su deuda, por ello ha decidido comprar una
Opcién-de-compra tipo europeo sobre la tasa LIBOR y con una fecha de
vencimiento que coincida con la fecha de vencimiento del préstamo, con una
tasa de ejercicio del 8%. )

Si, cuando llega la fecha de vencimiento del préstamo, la tasa LIBOR en el
mercado esta al 8% o menos, el prestamista pagara esa tasa de mercado
sobre el millén de délares sin necesidad de ejercer la Opcién, simplemente la
deja expirar. Sin embargo, sila tasa LIBOR en el mercado estuviera por arriba
del 8%, el prestamista ejerceria su Opcidn para pagar sélo el 8% sobre su
préstamo y el diferencial lo tomaria de la Qpcién para completar el pago de
intereses. A este tipo de Opcidén se le llama "Qpcion de prestatario”. Lo
contrario, una Opcidn-de-venta sobre una tasa de interés, es llamada "Qpcién
de prestamista”.

Comprar una Opcién sobre tasas de interés es algo muy similar a comprar una "Péliza
de seguros". Por el pago de la prima de una Opcién-de-compra, e! comprador estéd
garantizando que |la tasa de interés con la cual debe pagar una cierta deuda no
aumentaré mas de un cierto nivel que él mismo ha fijado en la compra de la Opcién,
sin embargo, no pierde la oportunidad de tomar ventaja de una posible disminucién en
las tasas de ineterés, pudiendo pagar una tasa mas baja que la que fij6 en la Opcion.

Por un precio fijo esta comprando proteccion. El comprador de la Opcién se estd
protegiendo contra el aumento de tasas de interés y mantiene la flexibilidad de tomar
ventaja de una disminucién en las tasas de interés.

Para el vendedor de la Opci6n, las ganancias se ven limitadas a la prima que recibié
por la venta de la Opcion, y su riesgo es ilimitado. Para el comprador de la Opcién el
riesgo estd limitado a la prima que pagé; sin embargo, su beneficio potencial es
ilimitado. Los flujos de efectivo que se realizan entre el comprador y el vendedor de la
Opcién, son los siguientes:

i "prestatario” 35 quien pide prestado, "prestamista” es quien presta.
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PREGTATARIO

Y COMPRADOR stiopagalaprims o |  VENDEDOR

DE LA OPCION DE LA OPCION
Adauiers of derecho de pager 5110 Opcidn 8o sjerce, of vendedor tiene
como miimo ol 8%. Su geste s obligacidn ds pager ol diferencial entre ls
o8 bimitado, tass de mercado y o) 8%,

Su riesgo o8 limitado.

£n caso de que I tasa de interés en ol mercado seté por airiba del 8%, entonces ol comprador
de la Opcidn is ejercerie y recibiria del vendador o diferencial entre la tase de mercado y ol 8%,
\ lo que le permitiris complamantsr el pago de los intereses &l prestamists. /

3.4.2 Usos de las Opcionaes sobre tasas de interés: Este tipo de Opciones pueden
ser usadas para los siguientes fines:

Especulacion -asumir el riesgo con el fin de realizar ganancias.
Un operador de Opciones generalmente querré tomar ventaja de alguna vision de
los niveles futuros de tasas.

Administracion del riesgo de tasas de interés (cobertura).

Una Opcién-de-comprs, o una Opcidn de prestatario, se puede utilizar para fijar el
méximo interés a pagar por una deuda. Una Opcién-de-venta, o una Opcitn de
prestamista, se puede utilizar para fijar la minima tasa a ganar en un depésito.

Ejemplo 3.10: una persona Z piensa firmemente que las tasas de interés han
llegado a su méaximo nivel, el 11%, y que por lo tanto las tasas decreceran en
los proximos seis meses por lo menos. Decide por lo tanto comprar una
Opcién-de-venta a un nivel de ejercicio del 10% al banco Alfa, en la conciencia
de que si su estimacion resultase errénea, sélo perderia a prima pagada por la
Opcién al banco Alfa. Si, por el contrario tuviera razén, entonces las ganancias
serian muitiples dependiendo de qué tanto bajen las tasas.
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3.4.3 Techos, plsos y collares de tasas de interés:

TECHOS. Liamados en inglés "Caps". Es una serie de Opcionas-de-compra tipo
europeo cuyos vencimientos coinciden con las fechas de pago de algin préstamo.
Esta serie de Opciones dé un limite superior (techo) a las tasas de interés.

E! vendedor del "Cap" acepta compensar al comprador de esta, 10 que auments la tasa
de interés por arriba del precio de ejercicio cada vez que llegue |a fecha de pago, es
decir que pagaré la diferencia por la cual se exceda Ia tasa en el mercado de s tasa
pactada en la Opcién.

Esta diferencia se caicula con esta simple formula: (-L—;-‘-.’-,%ﬁ, donde:

L os ia tasa de interés vigente en el mercado al momento de ejercer ol "Cap”,

R o3 |a tasa de interés pactada en el "Cap",

D @3 ol nimero de dias sobre los que se calcularén los intereses,

A o3 ¢! monto princips) sobre el cual se caiculan los intereses,

B es ¢l numero de dias en el afio (360 6 365).

Todo esto a cambio de la prima. Los "Caps' tienen las mismas ventajas y desventajas
de las Opciones regulares,

Ejemplo 3.11: Supéngase que una instilucion bancaria "X" adquiere un
préstamo por tres afios a tasa varisble por 30 millones de ddlares de la
institucidn "Y". Por dicho préstamo, la institucién bancaria "X" deberd pager
intereses ceda tres meses. Como esta institucién considera aitas las
probabilidades de que las tasas de interés llaguen a rebasar el nive! actual de
7.5% , por lo que compra un "Cap" al 8%. Las caracteristicas negociadas del
"Cap" son las siguientes;
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Tipo de tasa de inlerés pactada: LIBOR a tres meses

Plazo del "Cap": ires afios

Fraecuencia de pagos: trimestrales

Nivel de ejercicio: 8%

Monto principal: 30 millones de ddlares

Prima; 112 puntos base (336,000 ddlares)

Bajo estos términos, el vendedor del "Cap" deberé pagar a su comprador cada
trimestre el monto compensatorio por la diferencia de tasas si es que la tasa
LIBOR rebasa el 8%. Si la tasa LIBOR, por el contrario, fuera menor que al 8%
entonces no se realiza ninguna compensacion, Ver la siguiente figura:

LIBOR \
? ol vendador del "Cap”
9% D debe pagar ol diferancis
8% |- - B al comprador
™% |° ™ se reslize
EI ningun pago
6%
3 6 9 12 mases )

PISOS. Llamados eninglés "Floors". Es una serie de Opciones-de-venta que ofrece un
limite inferior (piso) a las tasas de inlerés. El vendedor del "Floor" estéd dispuesto a
pagar lo que disminuya la tasa en el mercado por debajo del nivel pactado en cada
fecha de pago, para esto se utiliza la siguiente formula: m;_’,’go'“, (cada una de sus

variables se definieron anteriormente)

COLLARES. Llamados en inglés "Collars", son la compra de un "Cap" y la venta de un
“Floor" simultaneamente. La prima que se recibe por la venta del "Floor" disminuye
parcial o totalmente la prima que se paga por la compra del "Cap".

Este tipo de transacciones se realizan con el fin de obtener un protecciéon completa
contra aumentos y descensos de las tasas de interés en el mercado. E| comprador del
"Collar" puede elegir los niveles de ejercicio del "Cap" y del "Floor" dependiendo de los
niveies de riesgo que esta dispuesto a aceptar.
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3.4.4 Mecénica de operacién del mercado: Como se menciond, hay dos tipos de
mercados. el mercado mediante una bolsa de Opciones y el mercado directo entre dos
contrapartes (OTC).

1) Mercado OTC: En este mercado, la operacién de "Caps', "Floors", "Collars",
Opciones de prestatario y Opciones de prestamista se hace por teléfono directamente
entre dos interesados, sin intermediarios. El precio o costo de la transaccion se
acuerda en la llamada telefénica y posteriormente durante el dia se envia una
confirmacién escrita por fax o por telex en la cual se detallan las caracteristicas de la
transaccion. El comprador de la Opcién deberd pagaria dos dias hiébiles después de
cerrado el trato.

2) Mercado listado en boisas de Opciones: La operacién en una bolsa de Opciones
sé6lo puede realizarse a través de alguna entidad que tenga en propiedad o en renta un
lugar dentro de la bolsa y por o cual se convierte en miembro de esa bolsa
(generalmente estos miembros son casas de bolsa).

Para ello, @8 necesario abrir una cuenla con dicho miembro en la cual exista e! dinero
suficiente para realizar las operaciones que ordene el titular de la cuenta al miembro
de la bolsa de Opciones, a cambio del pago de una comisién cuyo monto dependeré
de la cantidad y tamafio de ordenes realizadas.

Una vez que el cliente abrié una cuenta con alguna casa de bolsa de su preferencia,
entonces puede enviar érdenes de compra o venta, via telefénica. El cliente recibird
como respuesta la confirmacion de ia realizacion de su orden.
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CAPITULO 4

METODOS PARA LA VALUACION DE OPCIONES



4.1 Determinacion del precio de laa Opcionea.-

El precio de une Opcion se ve afectado por la interaccién de la oferta y la
demande. influyen en su precio:

1) El tiempo de vide de le Opciodn,

2) Ei precio de mercedo del bien operado.

3) Ei precio de ejercicio pactedo.

4) La volatilidad esperede del precio del bien operado, & io largo de ia vida de la
Opcién.

5) Las tases de Interés e corto plazo.

6) Los dividendos o flujos que otorgue el bien, en su caso,

1) Dedo que une Opcién de vigencia mayor, tiene més probabilidades de ser
ejercida que une Opcion de vigencie corts, entonces una Opcién serd més cara
entre meyor see el plezo de su vigencie.

2} y 3) El precio de una Opcién tambidn dependerd de la diferencia que existe
entre el precio de ejercicio de le Opcién y el precio de mercado del bien operado,
ye que esto indice si es rentable o no ejercer ia Opcién, Es decir, si la Opcién esté
"in-the-money” 6 "out-of-the-money”.

4) La volatilidad indica qué ten variebles son los precios dei bien operado y qué
tanta probabilidad existe de que ios precios se modifiquen a favor 0 en contra de
la Opcién en un periodo definido.

La voletilided se mide con le desviecién estdndar. Mientras més voiétii sea el
precio del bien operedo, entonces meyores serén las posibilidades de que ia
Opcién sea ejercide y por lo tanto le prime seré més costosa.

~ Si un operador o negociador de Opciones espera que la voiatilidad de un bien
reduzca, entonces el precio de la Opcién sobre ese bien también reduciré; este es
un buen momento pare vender Opciones. Por el contrerio, 8i se espera que la
voletilidad del bien eumente, 8s el momento de comprar Opciones.

5) En le medide que une Opcién-de-compra es un deracho de compra aplazada,
tendré meyor vaior cuento més elte see le tese de interés, ya que ei valor presents
del precio de ejercicio serd mas pequefio. Por el contrerio, las Opciones-de-venta
sufren depreciaciones cuendo la tesa de interds aumenta, y aumentan de vsior
cuando le tesa de interés desciende.

6) Le presencie de dividendos o flujos otorgedos por el bien, haré que ias
Opciones-de-compra disminuyan en precio y que las Opciones-de-vente aumenten,
como se vié en la seccién 3.1.
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4.2 Valor en ol tismpo y valor intrinseco.-

El precio de una Opcion estdé compuesto de dos factores: El valor intrinseco de la
Opcitn y su valor en el tiempo.

E! valor en el tiempo de una Opcién se determina por el vencimiento de una Opciény
la volatilidad.

El valor intrinseco de una Opcion se determina por la diferencia entre el precio de
ejercicio y el precio de mercado del bien.

De esta manera, se define que:

Pracio de una Opcion = valor en el tiempo + valor intrinseco.
El valor intrinseco de una Opcion se vera aumentado por tres factores:
1) el tismpo remanente para su expiracion,

2) la volatilidad del precio del bien operado,
3) la diferencia entre el precio de ejercicio y el precio de mercado del bien.

/

\

LINEA DELVALOR
— INTRINSECO

CURVA DE PRECIO
DE LA OPCION CALL

VALOR EN EL TIEMPO
PUNTO (B)
DONDE EL
VALOR EN EL
TIEMPO DE
UNA OPCION
ALCANZA SU ! » PRECIO DE
MAXIMO EL VALOR INTRINSECO ES CERO HASTA MERCADO

QUE EL PRECIO DEL BIEN OPERADO

ALCANZA EL PRECIO DE EJERCICIO

N /

El punto A representa una Opcién completamente “out-of-the-money”, el punto B
representa una Opcion "at-the-money" y el punto C a una Opcidn "in-the-money".

PRECIO DE EJERCICIO
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El punto A indica que el precio del bien es menor que el precio de ejercicio. Por lo
tanto la Opcion esté "out-of-the-money" y su precio #s muy bajo; ia Opcién vale aigo
porque todavia existe la oportunidad, por paquefia que sea, de que la Opcién tenga un
valor intrinseco en su fecha de expiracion. Entre mds "out-of-the-money" esté la
Opcidn, tendré menor valor intrinseco al momento de eu expiracién, por lo que el valor
total de la Opcidn serd psquefio.

Cuando la Opcion esté “at-the-money” (punto B) el valor total de la opcion estd
compuesto del valor en el tiempo solamente y s en ese punto en donde el valor en el
tiempo tiene su maxima magnitud. Nuevamente este valor en el tiempo representa la
posibilidad de que la opcion tenga algin valor intrinseco a llegar su vencimiento,

Si los modelos de opciones suponen que existe la misma posibilidad de que el precio
de mercado del bien suba o baje, entonces ¢porqué vale la Opcién en este punto?
Tiene valor porque, si los mercados bajan, el tenedor de la opcién no pierde més
dinero que la prima que pago; y si los mercados suben se pueden obtener utilidades
ilimitadas.

En el punto C el valor de la Opcion consta tanto de valor intrinseco como de valor en el
tiempo. Mientras una opcion esté cada vez mas "in-the-money", menoree serén las
posibilidedes que el mercado del bien se mueva por debajo del precio de ejercicio
durante la vida de la opcion y por lo tanto Ia parte de valor en el tiempo serd muy
paquefia.

Si una Opcién-de-compra (call) estd "at-the-money", un movimiento "out-of-the-money"

no afecta el valor intrinseco, sin embargo cualquier movimiento "in-the-money", aunque
sea pequeiio, hard incrementar su valor intrinseco,

Como el tiempo y la volatilidad no reducen el valor intrinseco, sino que lo aumentan, el
valor en el tiempo es muy alto para Opciones "at-the-money".

El valor en el tismpao seré bajo cuando la Opcidn esté "out-of-the-money" y llegaré a su
méximo nivel cuando la Opcién esté "at-the-money” y después declinard cuando la
Opcion se convierte "in-the-money".

Si el valor en el tiempo es mayor:
1) mayor seré el tiempo para la expiracién.
2) mayor ser4 la volatilidad del bien operado.

3) estard més proxima la Opcion de estar "in-the-money".



4.3 Efecto de los cambios en las condiciones de marcado en ol precio de las
opclones.-

EL PRECIO DEL BIEN AUMENTA AUMENTA DISMINUYE
EL PRECIO DEL BIEN DECRECE DISMINUYE AUMENTA
LA VOLATILIDAD AUMENTA AUMENTA AUMENTA

LA VOLATILIDAD DECRECE DISMINUYE DISMINUYE
PASA EL TIEMPO DISMINUYE DISMINUYE
SUBEN LAS TASAS DE INTERES AUMENTA DISMINUYE
BAJAN LAS TASAS DE INTERES DISMINUYE AUMENTA

4.4 Parhmetros bisicos de una Opcién.-

Como se ha podido observar, ia prima de una Opcién se ve influida constantemante
por diferentes factores. Esto hace que sea inleresante medir a través de un coeficiente

0 parémetro los efectos que tienen en una determinada Opcién los cambios de un
factor especifico de influencia sobre su prima.

4.4.1 Delta: Un cambio en el precio de la Opcién resultado de un cambio en el precio
dei bien operado es liamado ia delta de ia Opcidn:

La delta de una Opcidn es el monto de dinero por el cual el precio de una Opcion
aumenta o disminuye, cuando el precio del bien operado cambia por una unidad.

Hay algunas reglas para encontrar ia delta aproximada de una Opcidn:

1) La delta siempre estara entre cero y uno, para Opciones-de-compra y entre cero y
menos uno para Opciones-de-venta. La delta serd casi cero para Opciones muy

"out-of-the-money” ya que una variacidn pequefia en el precio del bien no cambiaré
por mucho el valor de la prima.



2) |a delta sera aproximadamente 0.5 cuando la Opcién esté “at-the-money".

3) la della se acercaré a 1 en Opciones-de-compra (6 -1 en Opciones-de-venta) que
estén demasiado "in-the-money".

4) la delta es un numero negativo para Opciones de venta (puls) y positivo para
Opciones de compra (calls).

/ Valor de la Delta de una Opcion-de-compra en funcién al precio del bien \
1.0

05 <4

DELTA

0 -+ —t -+

\ PRECIO DEL BIEN OPERADO /

o
+

/ * Valor de la Dehta de una Opcién-de-venta en funcién sl precio del bien \
0

DELTA
o
o
" |

-1.0 t + +

0 +
\ PRECIO DEL BIEN OPERADO /
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Si la Opcion esté "out-of-the-money", las probabilidades de que sea ejercida son
cercanas a cero, su valor cambiaré poco cuando cambien los precios del bien, por lo
que su delta es casi cero.

Si la Opcién esté "at-the-money”, la probabilidad de que sea ejercida es
aproximadamente 50%, la delta seré casi un medio y su valor tedrico se incrementard,
como méximo, hasta la mitad de lo que se incremente el bien.

Aunque la delta nos indique la sensibilidad del pracio de una opcién ante cambios en
el precio del bien operado, su valor no es tolalmente preciso ya que su valor se ve
afectado por el paso del tiempo, los niveles de volatilidad implicita e incluso las tasas
de interés a corto plazo, ya que estos factores afectan la probabilidad de ejercicio de la
opcién.

Férmula;
("call delta”) Delta de compra = N(d,)
("put delta") Delta de venta = N(d,) - 1
. _ ln(§)+§o’T
donde: dr = Y

S = Precio del bien
¢ = volatilidad
T =tiempo para la expiracién de la Opcién
E = precio de ejercicio
El "call Delta" es la primera derivada parcial de la prima de una Opcién-de-compra con

respecto_ al precio del bien operado, por lo tanto la delta no es un resultado fijo para
una Opcién, dado que cambia cada vez que se modifica el precio del bien operado.

4.4.2 Gamma:

La gamma de una Opcién es el cambio de la delta cuando el precio del bien operado
cambia en una unidad monetaria.



Gamma dice qué tanto cambia la delta cuando el precio del bien operado cambia un
punto. Su valor siampre esté entre cero y uno. Una gamma alta (0.6 digamos) indica
que la delta cambiard rapidamente en respuesta a cambios en el precio del bien.

Mateméticamente delta es la primera derivada del precio de una Opcién con respecto
al precio de mercado del bien operado; |a gamma es |a segunda derivada del precio de
una opclén con respecto al precio del bien.

La gamma es baja cuando la Opcidn estd "in-the-money" o "out-of-the-money". Y es
alte cuando la Opcidn estd "at-the-money". Entre mis pronunciada sea la curva de la
funcién delta, més alta serd la gamma para una Opcién "at-the-money" y més baja para
Opciones que estén lejos de esa posicidn ("in-the-money” o "out-of-the-money").

Los operadores de opciones utilizan la gamma para medir la estabilidad de las
coberturas con delta y sobre todo la sensibilidad de sus posiciones a cambios en el
precio del bien.

Férmula'
-8}

y=—=22
V2% 80T
donde las variables son las definidas anteriormente.

Existe un método mis simple, pero correcto, para calcular la gammae®. La delta es la
derivada parcial del modelo Black-Scholes con respecto al precio del bien, es decir, el
monto por el cual el precio de la Opcién cambia con respecto a un cambio en el precio
del bien operado. La gamma es el cambio en Ia delta dado el mismo cambio en el
precio del bien, por lo que se puede aproximar la delta siguiendo estos 3 pasos:

1: calcular la delta con p = precio de mercado del bien.
2: se hace p = p+1 y se recalcula ia deita.
3: gamma = delta resultante en el paso 1 menos la delta resultante en el paso 2.

4.4.3 Theta: Ya vimos que el valor en el tiempo de una Opcién es alto cuando una
Opcién tiene mucho tiempo para expirar y baja cuando faita poco para su término,
hasta llegar a cero cuando expira. La tasa a la cual se reduce este valor de acuerdo al
transcurso del tiempo es llamada la theta de la opcién. Theta es la primera derivada
del precio de una opcién con respecto al tiempo. Férmula:

-E-0*T1dyo

0(C) = [-——ﬁ—— +r-prima de la Opcion-de-compfa]s%g

"Derivative Financial Products”, Susan Ross Markl,
"Options ac a strategic Investment”, Lawrence G, McMillan,
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donde: dy=4=

dz=d) -aJT

r = tasa de interés

La theta de una Opcién es el cambio en el valor de la prima resultado del transcurso
de una unidad de tiempo.

Para efectos de operacion, resulta il expresar la theta en términos de la pérdida de la
prima de la Opcién por el transcurso de un dia. Analiticamente este factor de caida del
precio por el paso del tiempo es igual a:

Pérdida por un dia = 23

Por ejemplo, si se tiene una Opcidn-de-venta de tipo europeo sobre acciones, con un
costo de 65 puntos base® de cotizacion de la accion y una 6 de 22.902. La pérdida por
dia seria: -22.902/365 = -0.06274. Eslo quiere decir que si transcurre un dia con los
mismos niveles de volatilidad, precio del subyacente, tipo de interés, etc. ia prima
caera a65 - 0.06274 = 64,94 puntos de cotizacion aproximadamente.

Al igual que la gamma, existe un método menos complejo para calcular la theta®:

1- calcular el precio de la Opcién tomando el tiempo remanente para su vencimiento,
2- calcular el precio de la Opcién tomando el tiempo remanente para su vencimiento
menos un dia.

3- theta = diferencia de los resultados de 1y 2,

Aln no se ha visto ningln método para calcular el precio una Opcion, sin embargo en
la seccion 4.6 de este capituio se expondran varios.

4.4.4 Vega: La vega de una Opcion expresa el grado de afectacién que sufre el precio
de una opcién por los cambios en los niveles de volatilidad del precio del bien
operado. Generaimente se expresa como una cantidad de dinero, resultante del
cambio de un punto porcentual en la volatilidad.

Por ejemplo: Una Qpcidn sobre ORO con una Vega de dis.2.00 aumenta su valor en
dls.2.00 por un incremento de 100 puntos base en los niveles de volatilidad.

Un punto base = .01%
"Options as 6 stralegic investment”, Lawrence G, McMilian,
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Las opciones que tienen mayores plazos estardn mds propensos a cambios en la
volatilidad, por lo que tendrén una Vega mayor que las opciones a corto plazo. Las
opciones "atthe-money” siempre tendrdn una mayor Vega que las opciones
“out-of-the-money" 0 "in-the-money" cuando éstas tengan el mismo tiempo para
expirar,

Férmula®

oTE T dy
100

Bajo el otro método se puede calcular de la sigulente forma;

1- calcular el precio de una Opcién con una volatilidad especifica.

2- calcular nuevamente el precio de la Opcién, pero ahora con un aumento en la
volatilidad de! 1%.

3- vega = diferencia entre los resultados de 1 y 2.

4.4.5 Rho: Mide la magnitud de la afectacién del precio de una Opcitn debido a un
cambio en las tasas de interés a corto plazo, Una opcion-de-compra con una Rho de

$0.50, incrementara su valor en $0.50 por cada 100 puntos que suban las tasas de
interés,

Ejemplo; Ei valor de dos opciones de compra de oro "at-the-money", una con
vencimiento @ un mes y otra con vencimiento a seis meses usando diferentes tasas de
interés a corto plazo.

Tasas a corto plazo Opcién a un mes Qpcidn a seis meses
2% 719 18.93
6% 8.87 23.28
10% 8.60 28.11
14% 9.35 33.37

Se puede ver que las opciones a largo plazo se ven mas afectadas por los cambios en
las tasas de interés a corto plazo que las opciones que duran poco. Este es un claro
resultado de! efecto de las tasas de interés en los precios esperados en el futuro.

Todas las Opciones se gastan y se deprecian, ya que su valor se reduce cuando el
tiempo pasa y se aproxima su vencimiento. Por lo tanto su prima sera mayor mientras
mayor sea el tiempo a su vencimiento, como ya se habia mencionado.

s "Derivative Finaucial Products”. Susan Ross Markl,
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4.5 Volatilidad.-

Dado que una Opcién es un seguro financiero, que esté sujeto a la ocurrencia o no de
un evento (que suban los precios, que bajen las tasas, elc.) se debe uno preguntar
Lqué tan frecuente ocurre un evento o varios a la vez?, o quizé (qué probabilided
tiene asignada la ocurrencia de tal evento?. Lo que interesa a los que operan
Opciones, de la probabilidad aplicada a las Opciones, es la varianza de los precios del
bien que se va a negociar (bonos, acciones, monedas, tasas, etc.) ya que esta medida
estadistica es precisamente la que estima la variacién de los precios en un periodo
determinado.

Definicién: La volatilidad es la variabilidad de movimiento de los precios, mas no la
direccién (hacia arriba 6 hacia abajo) de los cambios. Se calcula mediante la varianza
o desviacion estandar anualizada del comportamiento de un precio o tasa.

Se dice que una volatilidad es alta si el precio o tasa generalmente registra cambios
drasticos en su cotizacién en tiempos cortos.

La volatilidad es uno de los elementos mas importantes en la valuacién de una Opcién
ya que generaimente es la Unica variable que no se conoce con cerieza en forma
anticipada, no es observable directamente.

Volatilidad* = o= |1 é‘:, (m-x)*

donde m= :T,g x; es la media (m) de n ocurrencias (x,).

i=12,..n
n = numero de dias de operacién
sobre los que la volatilidad se calcula.

La volatilidad en una Opcién se expresa por unidades de tiempo.La volatilidad real de
una opcién es iguai a la volatilidad por unidad de tiempo multiplicado por la raiz
cuadrada del tiempo restante para su expiracion. Una opcién con una volalilidad
anualizada del 10% y cuatro afos para su expiracién serd valuada en forma
equivalente a una Opcién que tenga volatilidad de 40% y un afo de expiracion,

*Option voialility and pricing strategies”, Sheldon Natenberg.



4.5.1 Tipos de volatilidad:

4.5.1.1 Volatilidad fytura: es la que cualquier operador desea saber. La volatilidad que
describa mejor la distribucién futura de los precios del bien operado. Si algun operador
supiese la volatilidad futura podria evaluar todas sus Opciones con la mayor confianza.
Como no es posible conocer la volatilidad futura, solamente se estimaré.

4.5.1.2 Yolatilidad histérica: es la desviacién estandar de los cambios en el precio del
bien operado durante un periodo especifico en el pasado. La volatilidad histérica
puede o no ser un prondstico Gtil de futuras volatilidades, sin embarge es el que mis
se utiliza como indicador. La volatilidad histérica se puede calcular como la desviacién
estandar de una serie de cambios en el precio en intervalos regulares. Generalmente
estos cambios estan expresados como cambios porcentuales o logaritmicos.

Para valuar la volatilidad histérica usando camblios porcentuales, definimos’:

.. Pia=Pi
X/ 7

Para valuar la volatilidad histérica usando cambic logaritmicos, definimos:

xi=In(%)

En ambos casos la p, es el precio del bien al final del intervalo /. Para obtener el
resultado en forma anualizada, es necesario multiplicar por la raiz cuadrada del
numero de intervalos en el afto. Por ejemplo, la desviacién esténdar que esté basada

en los cambios semanales debera ser multiplicada por /52 (existen 52 semanas en un
afto).

Estas dos variaciones al calcular la volatilidad histérica s6lo difieren en la forma en
que se espere que ocurran los cambios del precio. Si usamos cambios porcentuales,
se esta suponiendo entonces que los cambios ocurren en fechas fijas. Si usamos
cambios logaritmicos, enlonces se supone que los cambios Se presentan
continuamente. Pese a esta diferencia, los resultados no difieren significativamente,
sobre todo si se toma en cuenta que para un operador este resultado es sélo una
aproximacion de la distribucion que han tenido los precios en el tiempo.

! "Option volaliilly and pricing strategies”, Sheldon Natenberg.
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4.5.1.3 Volatilidad implicita: es el valor de la volatilidad del precio de un bien o tasa de
interés. Se calcula usando e! valor de mercado de una Opcién como el valor justo en
un modelo de valuacién y calculando por iteraciones el nivel de volatilidad que
corresponde con ese precio de la Opcién. Esto es posible, claro, cuando todas las
variables de una Opcién son conocidas, menos la volatilidad. La volatilidad implicita es
aquella que los compradores y vendedores de opciones parecen aceptar al momento
de operar Opciones.

El concepto de volatilidad implicita es extremadamente importante para los operadores
de opciones. Los operadores Se la pasan todo el dia haciendo calculos y dando
precios, ya que algunos clientes querrdn opciones a tres meses, otros de dos
semanas, algunas opciones seran colizadas "at-the-money" y otras "out-of-the-money",
etc,

Cada cliente requiere de diferentes coberturas. los precios de todas esas opciones
seran diferentes. Con solo ver el precio de todas esas opciones no se puede decir si el
operador esta dando cara o barata una Opcién a un alto o a dos semanas, o si un
operador esta en posicion de venta o de compra (i.e. que el precio que ofrezca un
operador indique si éste quiere vender o comprar) de Opciones "at-the-money" o
"out-of-the-money". No hay un método real de comparacion entre los precios de las
opciones a menos que se tome como referencia la volatilidad implicita.

Las volatilidades implicitas dan una idea del valor a través de los niveles de ejercicio y
a través del tiempo.

Sélo al observar las volatilidades implicitas de una Opcién a tres meses y de otra a
dos semanas, podemos compararias y determinar un valer relativo entre ellas.

Si la volatilidad implicita de una Opcidn a tres meses fuese mayor que la de una a un
mes, la conclusién mas razonable es que los operadores perciben o creen que el
siguiente mes se presenlard menos volatilidad que en los siguientes tres meses
completos,

La volatilidad implicita se obtiene al aplicar en sentido contrario alguna férmula de
valuacion de Opciones®, sustituyendo el precio al que las Opciones se operan en la
bolsa de Opciones y que pueden verse en las pantallas informativas. En el caso del
modelo de Black-Scholes, no es posible invertirlo para asi llegar a definir la volatilidad
implicita para una Opcién, sin embargo, se puede ulilizar el método de aproximacion
de Newton para acercarse a esle valor,

Primero se da un valor aleatorio de la posible volatilidad implicita y a partir de esa
suposicion se utiliza la sensibilidad de la Opcién a cambios en la volatilidad (vega)
para asi converger a la volatilidad implicita (fig 4-4).

' En la seccidn 4.8 se estudiardn a detalle las formuias de valuacién de Opciones.

92



£l método converge rapidamente, generaimente no pasa de tres iteraclongs, aunque 'l.
primera suposicion de la volatilidad implicita esté muy alejada. El proceso iterativo es”:

xim =X -%2, hastaque |y;-p|<e puntoen elcual x, serd la volatilidad
implicita

p = precio de la Opcidn

x, = la volatilidad

y, = valor tedrico de la Opcién con volatilidad x,
v, = vega de la Opcién con y,

¢ = grado de precisién deseada.

VEGA EN LA PRIMERA
ITERACION
% Valor de la Opcitn en la primers iteracion
E Valor de s Opcidn en la segunda iteracion . ;
& i ] PRECIO DE
g LAGPCION
VOLATILIDAD
IMPLICITA
>
VOLATILIDAD
fig.4.4

4.5.1.4 Yolalilidad veraniega: este es otro tipo de volalilidad, utilizada en bienes
agricolas como la soya, maiz y trigo; los cuales son sensibles a cambios severos en el
medio ambiente. Estos cambios con frecuencia suceden en fa época de verano, donde

la sequia destruye los plantios. Por lo anterior, la volatilidad en el precio de estos
bienes se ve incrementada en los meses de Julio y Agosto.

S "Option volatility and pricing strategies”, Sheldon Natenberg.
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4.5.2 Comportamiento de las volatilidades: Ya que la volatilidad implicita de una
Opcién refieja la variabilidad de los precios de mercado esperados durante la vida de
la opcién, las opciones de dos semanas pueden tener volatilidades muy diferentes a
las opciones a tres meses o un afio. Cuando los precios en el mercado han sido
extremadamente volatiles, ias opciones a corto plazo se cotizan con volatilidades
mucho mds altas que las opciones a largo plazo. Ya que se supone que una volatilidad
extremadamente alta no duraré por mucho tiempo,

Cuando los precios en el mercado han sido, por el contrario, muy tranquilos, sin
grandes cambios, |as opciones a corto plazo serén mas baratas que las de largo plazo
y esto @s por la misma razén: los periodos de volatilidad extremadamente baja no
duran por mucho tiempo.

4.8.3 Efecto de la volatilidad en Ia valuacién de una Opcién: Como se habla
mencionado, mientras mayores sean los cambios esperados en el precio del bien
durante la vida de una Opcién, ésta sera mas cara.

Es preferible tener una Opcién-de-venta sobre una posicién larga (outright) de un
instrumento ya que la compra de una opcién-de-compra no implica mayor riesgo que la
prima pagada al coniratar la opcidn, la pérdida potencial es limitada.

Ejemplo de lo anterior sucedi6 el 26 de Marzo de 1990 cuando el mercado de gro se
presenté muy volétil; se rumoraba que los inversionistas de Arabia Saudita estaban
vendiendo oro para traer dinerc y pagar un portaviones ingiés que habian comprado;
se pensd ademas, que invertirian las ganancias que les quedaran en el mercado de
bonos del gobierno de Estados Unidos. Como consecuencia de o anterior los precios
del oro cayeron de dis.388 la onza a dis.362 en un solo dia, una reduccion del 7%. En
un mercado con esas caracteristicas, la cotizacién de una Opcién es mas alta que en
condiciones mds tranquilas (menos voldtiles), .

De modo intuitivo , un aumento en la volatilidad esperada del mercado de un bien

incrementa el valor del seguro que otorga la compra de una Opcién. De hecho, en
1990, antes de que el precio del oro bajara bruscamente y se presentara un gran
nerviosismo en el mercado, los operadores daban precio a las opciones a 30 dias
tomando como base una volatilidad del 15.7%.

El dia siguiente de que se presentara la disminucién en el precio del oro, la volatilidad
esperada para los siguientes treinta dias fué de 17.7%. Este cambio en los niveles de
volatilidad esperada propicié también un cambio en el precio de las opciones de
compra a treinta dias de 8.60% a 9.51% (un incremento de 10.6%).

¢, Cémo deciden entonces los operadores qué nivel de volatilidad usar en sus modelos

:l; valuacién?, ¢(Qué significa que la volatilidad de una Opcién sea del 15% o del
%?
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Una Opcidn que 8e cotiza al 15% de volatilidad indica que hay aprpximadnmonto 68%
de probabilidad de que, dentro de un afio, el precio de un bien haya cambiado
aproximadamente en un 15% con respecto al precio de hoy; y un 95% de probabilidad
de que el precio del bien haya cambiado aproximadamente en un 30% en un afio a
partir de hoy (2 x 15%). Estos 68% y 95% se derivan del nimero (una 6 dos) de
desviaciones estandar que se utilizan para calcular las volatilidades.

actual anyg! esperada de_un afio
€6% prob. 95% prob.
ORO $400 15% $340 a $460 $280 a $520
4.5.3.1 Yolatiligad sobre el periodo de una Opcién: La siguiente férmula sirve para

convertir volatilidades anualizadas en medidas de volatilidad que concuerden con el
vencimiento de una Opcién particular,
Vol,,, = Vol, dias / 365

Donde: Vol,,, = 6s la volatilidad esperada de! bien operado
durante la vida de una Opcién.

Vol, = Volatilidad anualizada
dias = numero de dias que dura la Opcién,

Esta férmula se utiliza para cotizar las Opciones, ya que el cliente querrd saber la
volatilided esperada durante la vida de la Opcién que va a comprar, mas no |a
volatilided esperada en un afio.

Para una Opcién de un mes sobre oro, que se estd operando al 15% de volatilidad

anualizada, 18 volatilidad esperada en los precios del oro durante los siguientes 30
dias serd; 15% x 30/365 = 4.3%
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4.8 Métodos de valuacioén de Opciones.-

Para efectos metodoldgicos, 10s modelos de valuacion se dividen en dos enfoques.

- Modelos andliticos, que generaimente se plantean en tiempo continuo, y suelen ser
extensiones de! modelo de "Black and Scholes”.

- Modelos que exigen la ulilizacidn de algoritmos de céiculo numérico. El modelo més
conocido de este tipo es el modelo de Cox-Ross-Rubinstein (1979) denominado
generalmente como e! modelo binomial.

En primera instancia el valor tedrico de una Qpcién es simplemente el valor presente
de los beneficios esperados que la Opcién pueda proporcionar, bajo este principio se
desarrollan los modelos de valuacion de Opciones.

Denotemos:
n = el nimero de intervalos para la expiracion de la Opcion,

T = la duracién de la Opcién expresada en afos,

r = |a tasa de interés libre de riesgo anualizada compuesta durante
la vida de la Qpcién, r = In{1+i).

§ = precio de mercado del bien operado

o? = varianza del precio del bien

o = volatilidad del precio del bien

N(d,) = funcién de densidad de una distribucién normal de d,.'

N(d,) = La normal de d,
(d, y d, definidos més adelante)

E = precio de ejercicio de la Opcién

N'(x) = |a curva de distribucién normal

~

1
—ﬁ?e

N(d).es la funcién de dencsidad de una distribucion normal, es decir, probabilidad de que en una
distribucion normal cuslquier nimero real "x" sea menor que *d",
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4.6.1 Metodo binomial: Cox, Ross y Rubenstein supusieron que en un punto x del
tiempo, el precio del bien tiene probabilidad ¢ moverse hacia arriba, y probabilidad 1-q
de moverse hacia abajo en una cierta magnitud. Es decir que el precio del bien
evoluciona segun un proceso binomial multiplicativo,descrito por un drbol de
probabilidades:

(arriba, arriba)

(arriba, abejo)

PRECIO INICIAL (abajo, srriba)

(ebajo, abejo)

1
Poalbles pracios después del: periodo periodo

Este céiculo binomial del valor de una Opcién, no sdlo permite calcular una Opcién
que se mantiene hasta su vencimiento, sino también calcular el valor de la Opcién al
inicio de cada periodo intermedio. En particular, si se desea valuar una Opcién tipo
americana (que puede ser ejercida antes de sus vencimiento) se puede suponer que si
en alguno de los periodos intermedios, el valor de la Opcién es menor al valor
intrinseco de ésta, la Opcidn estaré préxima a ser ejercida y se calcula el valor de ia
Opcién a partir del periodo supuesto.

Entre mayor sea el nimero de ramas del drbol y menor la diferencia entre los precios,
seré mds fécil desarrollar una distribucidn de probabilidades maés completa. Es decir
que el tiempo de expiracién de la Opcién se divida en periodos muy cortos de igual
magniu:d. La curva que describe estos eventos converge a la de la distribucién
normal®,

Si se hubiese asignado una igualdad de porcentajes a los cambios de los precios y no
a movimientos iguales de los precios hacia arriba y hacia abajo, la curva descrita
hubiera sido Lognormal,

-

Distribucién probabilistica que describe el comportamiento de diversos fendmenos, ya sean
naturales ¢ propiciados por el hombre.
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Tanto la distribucién Lognormal® en los precios y esta aproximacién binomial dan en
escencia la misma distribucién de precios. Es més, lo ideal seria dividir el vencimiento
de la Opcién en un numero infinito de periodos, para tener asi un valor muy
aproximado a la distribucién normal. En la préctica, el valor de una Opcion tipo
americano obtenido por el modelo de Cox-Ross-Rubenstein comienza a ser preciso al
dividir en por lo menos 50 periodos el vencimiento, desafortunadamente esto implica
muchos célculos repetitivos que hacen que los operadores se refieran al modelo de
Black y Scholes por su facil cdlculo, aunque éste no sea tan preciso como el modelo
binomial.

Los supuestos del modelo binomial son:

1) Las tasas de interés y la volatilidad se mantienen constantes durante la vida de la
Opcién.

2) Los activos son completamente divisibles; es decir que se pueden comprar 1.65 o
5.120 acciones o bonos, efc.

3) No hay costos de transaccion (comisiones, impuestos, etc.)

4) EIl precio de los bienes no puede presentar cambios bruscos y repentinos, sino
pequefios y en forma frecuente.

Si se define
n = namero de intervalos hasta la expiracion de {a Opcién
T = tiempo de duracion de la Opcidn, expresado en afios
r = tasa de interés libre de riesgo

la férmula para valuar una Opcidn europea serfa*.

Prima de una Opcién-de-compra = C = (F’F[k)go ;;(-,?[—k)—,q“ﬂ -g"* max(o.u“d" ks - E)]

Prima de una Opcién-de-venta= P = (-,f)—[ éo e - max(o.E . u“d"“‘s)]

! Se dice que los precios tienen una distribucién probabilistica lognormal si su logaritmo presenta

una distribucién normal. Se aplica generalmente al movimiento de los precios de las acciones

porque plantea que los precios, teéricamente, pueden subir siempre, mas no bajar por debajo de
cero.

"Option vo'atility and pricing strategies™. Sheldon Natenberg.
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donde: u= e"’m
d=1u

rr=1+(T)n (uno més la tasa de interés libre de rieago
sobre cada periodo, n).

q=(r-dy/(u-d)

Si se toma una n grande, el modelo binomial de Cox-Ross-Rubenstein convergeré al
modelo de Black-Scholes.

Para valuar una Opcién tipo americana, @8 necesario verificar si después de cada
intervalo, a cada posible precio del bien operado, el valor de la Opcién sea tal que
garantice su proximo ejercicio, es decir, que convenga hacer el ejercicio de la Opcién
antes de su vencimiento.

Si se define como E al precio de ejercicio de la Opcién; S(i,j) al j-ésimo precio del bien
al final del I-ésimo periodo (ver figura 4-1); C(i,]) como el valor de la Opcién-de-compra
en cada §(ij);, P(ij) como el valor de la Opcién-de-venta en cada S(i,j), entonces, se
verifica si C(ij)<S(i,j)-E en el caso de |las Opciones-de-compra y se verifica que
P(ij)<E-S(i,)) en el caso de las Opciones-de-venta.

§(2,0)

/ e
s(o,o)\ \ 8(2.1)

s(1.1

\

§(2.2)
Fig.4-1
S(1,J) a8 ol j-ésimo precio de! bien operado después del periodo .
§(0,0) es ¢l precio actual de! bien operado



Se inicia calculando el valor de las S(ij) para j=0,...n
8(,j) = S g™

Al final de! n-ésimo periodo (al vencimiento), el valor de la Opcién-de-compra en cada
S(n,j) es el max(0,S(n,j)-E), y el valor de la Opcién-de-venta en cada S(nj) es el
max(0,E-S(n,j)). Para cada uno de esos posibles valores se trabaja hacia atrés hasta
ilegar a C(0,0) (precio actual de una Opcién-de-compra) o hacia P(0,0) (precio actual
de una Opcién-de-venta), segun sea el caso. En cada S(ij) se debe verificar si es
mejor ejercer la Opcién o mantenerla. Mediante esta técnica, para i = n-1,..,0y para
j=(0....1), se puede expresar e! valor de una Opcién-de-compra tipo americano como:

C(i,j)=max [(qC(i+14) + (1-q)C(i+1 j+1)Yirr, S(i)) -E)
y el valor de una Opcién-de-venta tipo americana seria:
P(ij) = max [(qP(i*+1) + (1-q)P(i+1.j+1))irr , E - S(iJ)
Y los valores de:
delta de compra (calt delta) = [C(1,1) - C(1,0)}/ [S(1,1) - §(1,0)}
delta de venta (put delta) = {P(1,1) - P(1,0)} /{S(1,1) - $(1,0)]
Entre mas grande se escoja la n, mas preciso sera el resultado dado por 8! modelo.
Sin embargo en algin punto, por la pracisién adicional que se obtiane, no vale la pena

realizar mas calculos; por o que los operadores han utilizado como una n aceptable
n=50 para obtener un resultado preciso y rapido.

4.6.2 Método de Black-Scholes y sus modalidades:

46.2.1 lo Black- Scholes: El desarrollo de la férmula de los sefores Black y
Scholes para valuar Opciones hered6 tres casas al mundo de las Opciones:

1) Una valuacién consistente y mas rapida de las Opciones, por lo que se facilitd su
operacion. Anles del desarrolio de este modelo, los operadores de Opciones tardaban
mucho al esperar que se calicularan todas las complejas ecuaciones involucradas en
los modelos anteriores, por lo que las oportunidades de hacer negocio en e! mercado
desaparecian antes de que los modelos de evaluacién pudiesen identificarios.

2) La nocion de que las Opciones tienen valores calculables y de que los operadores
pueden tener ganancias usando tales valores para determinar cuéles Opciones son
caras y cuales baratas,
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3) Las técnicas utilizadas para el desarrollo de! modelo fueron tan complejas y lienas
de teoria matemética y probabilistica que después de su creacion muchos se dieron a
la tarea de analizar y desarrollar modelos adaptados a otro tipo de Opciones y
circunstancias.

Si se extiende el caso binomial en muchos periodos y el tiempo entre elios se reduce,
entonces se obtiene una situacién operativa mas real. Si ademés se da la libertad de
que los precios registren cualquier valor en un periodo, quitando asi la restriccion de
presentar sélo uno de los dos movimientos posibles en el modelo binomial, se
estarfan tomando las suposiciones que hicieron los sefiores Black, Scholes al
desarrollar su modelo.

El modelo de valuacion de Opciones "Black & Scholes” hace las sigulentes
suposiciones: :

1) Los cambios en el precio del bien operado se distribuyen en forma Lognormal.

2) La volatilidad del precio del instrumento operado en la Opcién es constante en el
tiempo.

3) Cuando cambia el precio del instrumento, lo hace por pequefios cambios
frecuentes y no en sallos grandes, ni repentinos.

4) los operadores de opciones no incurren en gastos de operacion extras.

5) latasa de interés a corto plazo es constante. No cambia.

En la realidad los precios atraviesan por pericdos de caima o turbulencia, las tasas a
corto plazo fluctian y los precios dan saltos muy grandes durante las sesiones de

operacion; es por ello que estas variables se fijan con los anteriores supuestos para
asi valuar las Opciones. La férmula desarrollada por Black y Scholes es®:

Opcién-de-compra = C = S:N(d,) - E-e"" ‘N(d,) 1)
4, = "'(8):(;; §o?)
d, =d,-a/T

Opcion-de-venta =P = E -e'" -N(-d,) - S:N(-d,) (2]

$ "Opciones financieras". Prosper Lamothe.

En este caso el valor presente estd expresado de forma continua. La expresion ¢'M es
equivaientc a (141",
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Le formula [2} se puede expresar en términos de la {1} por la paridad existente entre
una Opcién-de-compra y una de venta (paridad PUT - CALL):

Opcion-de-venta = P = Opcién-de-compra-S + E-e™

Ejemplo 4.2
S=80um
E=85um
T= 3 meses (0.25 de afio)
i =12% anual, r= In{1.12) = 0,1133
sigma =30%

_n(B)+(013%} 050%) 025
v 030025

= 0.6449

d, = 0.6449 - 0.30-/0.25 =0.4949

C =90 N(0.6449) - 85 - ¢'°"13:0%.. N( 4949)
=90-0,7405-85- 0.9721 - 0.6897 = 9.66 um

P =85 @393 N(.0.4949) - 90 - N(-0.6449)
=85:0.9721:0.3103-90 - 0.2595 =2.28 um.

Hasta ahora, la férmula de Black y Scholes no toma en cuenta los flujos de efectivo
que cada bien operado ofrece (cupénes, dividendos, intereses, elc.). Si denotamos con
5 latesa de dichos flujos de efectivo (pera los tipos de cambio seria la lasa de interés
de la divisa en cuestion; para las acciones serian los dividendos entre e! precio de la
accién; para los bonos que pagan cupénes seria el randimiento del bono), una férmule
mis general que tome en cuenta estos flujos seria®:

C =e?"SN(d)-Ee" N(d,)

W(E)-5+3)
d‘ = ayT

d =d-o/T

6 “Option pricing and investment sirategies”. Richard M. Bookstaber.
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Esta férmula es equivalente a la anterior al reemplazar el precio del bien, S, por el
precio de! bien descontado a la tasa de los flujos generados, @~'S. Se hace esta
sustitucion para que los bienes que generan flujos, al ser multiplicados por ese factor
de descuento, se igualen a los instrumentos que no generan flujos.

Ejemplo 4.3 Supdngase que se quiere calcular el precio de una Opcion sobre el indice
bursétil "S&P100". Las 100 acciones que comprende el indice S&8P100 pagan
dividendos por aproximadamente el 3% anual, por lo que se tomaréa como tasa de los
flujos generados el 0.03:

§=236

E=235

T = 0.2465 aos

i = 6,18% anual (r = in(1.0618) = .06)
5§=3% -

o= 18%

Claculando d, y d, y sustituyendo sus valores en la funcidn de distribucién Normal,
tenemos:

N(d,) = N(0.1750) = 0.5694
N(d,) = N(0.0856) = 0.5341

dando como resuitado;
C =0.9926 236 0.5694 - 235 ¢°°“™. 0,5341 =972

La recepcion de los dividendos generados por la accion da como resultado ls
disminucion del costo de la Opcidn, ya que permiten reducir el costo de financiamiento
de la misma,

Si el valor tedrico de una Opcidn difiere mucho de su precio en e mercado, hay un
indicio de oportunidad para hacer operaciones de arbitaje sin riesgo.

En la practica, se observa que la formula no depende de variables tan importanies
como las que toma en cuenta. Por ejemplo la férmula no contempla la actitud de los
inversionistas hacia el riesgo, es decir que la formula es independiente de las

expectativas de mercado y otras medidas econémicas que también afectan su
resuitado.
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Las medidas de sensibilidad de las Opciones, correpondientes al modelo
Black-Scholes son”:

Delta de compra = N(d,)

Delta de venta = -N(-d,)

Gamma de compra = gamma de venta = -Eﬂ'l",-‘fl
Theta de compra = S;':‘(Tdn HEE'TN(dy)

SaN{d,)
—2-'3‘- - rEe'TN(-d2)

Theta de venta =
Vega de compra = vega de venta = S /T N\(d,)
Rho de compra = TEe'"N(d,)

Rho de venta = -TEe*™N(-d,)

4.6.2.2 Modelo de Black: es una derivacion del modelo Black-Scholes, por lo que
utilize las mismas hipdtesis que éste. Sirve para valuar Opciones tipo europso sobre
contratos a futuro, en este caso S = es el precio del contrato a futuro sobre el bien
operado:

C = 5e'™N(-d,) - Ee"™N(d,)
P = -S¢""™N(-d,) + Ee"™N(-d,)

donde

wE) . .
d,=-;;r—+—g-

? "Qption volatility and pricing strategies®. Shekion Natenberg.
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Las medidas de sensibilidad de una Opcién, correspondientes al modelo de Black,
son®:

Delta de compra = e''N(d,)

Delta de venta = -""N(-d,)

o TN(d,)

Gamma de compra = gamma de venta = T

Theta de compra = -rSe""N(d,) +rEe""N(d,) + Se*'N'(d,) o/ (2 T )
Theta de venta = rSe*™N(-d,) - rEe"™N(d,) + Se"'N'(d,) o/ (2/T)

Vega de compra = vega de venta = ""S /T N'(ds)

Rho de compra = -TC

Rho de venta = -TP
4623 ] n Kohlhagen: sirve para valuar Opciones tipo europeo sobre
tipos de cambio, en este caso S = es el precio de la divisa expresada en la unidad
monetaria local:

C = Se""N(d,) - Ee""N(d,)

P =Se' (N(d,)-1) - Ee" (N(d,)-1)
donde

d - h(g) 0[!,-!,- (07/2)]7

1= oyt

rd = |a tasa de inlerés libre de riesgo en el tipo de cambio local
1 = la tasa de interés libre de riesgo en el tipo de cambio extranjero (divisa)

' "Option volatility and Pricing strategies. Sheidon Natenberg.
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Las medidas de sensibilidad para una Opcitn correspondientes al modelo de Garman
Kohihagen son®; A

Delta de compra = 8""N(d,)

Delta de venta = -6""N(-d,)

o*N'dy)

8a,T
Theta de compra = rg*"SN(d,) - r, 6""EN(d,) - ""SN'd,) 0/2/T

Gamma de compra = gamma de venta =

Theta de venta = -re™"SN(-d,) +r, 6""EN(-d,) - e""SN'(d,) o/2/T
Vega de compra = vega de venta = Se*"N'(d,)

Rho local de compra = TEe*""N(d,)

Rho local de venta = -TE6""N(-d,)

Rho extranjero de compra = -TEe""N(d,)

Rho extranjero de venta = TEe*"™N(-d,)

4.8.3 El modelo de Whaley:

Para evitar todos los cdiculos que requiere e! modelo de Cox-Ross-Rubenstein, Robert
Whaley y Glovanni Barone-Adesi evaluaron de forma diferente el precio de una Opclén
tipo americano. Este mddelo es mas compiejo que el de Cox-Ross-Rubenstein porque
requiere de la soluclén de ecuaciones cuadrdlicas, asl como de un proceso de
iteracion para precisar el valor de la Opcidn.

Definamos primero:

C = el valor de una Opcidn-de-compra tipe americana
¢ = el valor de una Opcidn-de-compra tipo europea

r = latasa de interéds libre de riesgo

b = costos de fondeo corraspondientes al bien operado

Para encontrar el valor de una Opcién-de-compra tipo americano, s necesario

resolver primero la siguiente ecuacién para encontar el precio critico S' del bien en
cuestion:

s "Qption volatiiity and pricing sirategies”. Shekion Natenberg,
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-0 TN, )]s

§'-E=o(8) +
donde ¢(S’) = es el precio de una Opcién-de-compra tipo europea al precio §’

w(gtm) | st
o 2

g = -Noh,/(f#!)’«ﬂm
2 =T 2

d.' =

K=1-e¢"
M= 2rlo?
N = 2bls?

Entonces:
C(S) = ¢(8) + A,(S/IS)) cuando S<§'

C(S)=S-E cuando §28"
donde A, =& (16" IN',)

La unica dificultad de el método de Whaley es el cdiculo del precio critico del bien
operado, S'.

Para resolver una Opcidn-de-venta tipo americano, P, el método es analogo al de una

Opcidn-de-compra, C, excepto por el célculo del precio critico del bien operado, S, el
cual se encuentra resolviendo:

N . .\h-nTM i 5°
E-S=D(S)-l“ q'—d)[

donde p(S’) es el valor de una Opcion-de-venta tipo europeo al precio S K, M, Ny d,
se definen igual que antes, y

o N NG e aMiK
B M

entonces
P(S) = p(S) + A(S/S") cuando S>§°

P(S)=E-S cuando S<§’
donde A, =-(}) (1-e*IN(-d).
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CAPITULO &

ESTRATEGIAS DE

OPERACION Y COBERTURA

DE OPCIONE

108



6.1 Estrategias de operacion de Opciones.-

La fiexibilidad que ofrecen las Opciones en sus caracteristicas: vencimientos, tipos,
precios de ejercicio, "puts’, "calls", etc. permiten la existencia de decenas de
estrategias igual de flexibles para operar Opciones, las cuales son el resultado de la
combinacion de las cuatro estralegias bdsicas vistas en el capitulo 2 de esta tesis.

Estas estrategias se utilizan bajo tres escenarios:

1° ¢l optimista o alcista (bullish strategies), en el cual se espera que los precios de
mercado del bien operado suban.

2° ol pesimista o bajista (bearish strategies), en el cual se espera que los precios
de mercado del bien operado bajen.

3° aquel que no toma posicidn respecto a los cambios esperados en los precios,
8ino que se basa en las expectativas de volatilidad futura de los precios.

Estas estrategias pueden ser usadas con fines de cobertura o con fines especulativos
(aprovechar los movimientos de mercado).

La siguiente figura presenta una rdpida referencia de las cuatro estrategias bésicas:

Compra de una Opcién "call",
Venta de una Opcién "call”,
Compra de una Opcién "put’y
Venta de una Opcién "put",

CALL(+) PUT()

COMPRA| o -
*) riesgo limitado
VENTA riesgo llimitado
() ® +

Por ejemplo, si se espera que los precios suban (+), se puede comprar una Opcion
“call" y adquirir un riesgo limitado por esa posicién; también se puede vender una
Opcidn "put” y adquirir un riesgo ilimitado.

! En este capitulo serd necesario utilizar la terminologia en inglés por ser de usanza comun en el

mercado intenaciciai de Opciones.
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Si se espera que los precios bajen (-), se puede comprar una Opcién "put”, con lo cual
se adquiere un riesgo limitado, 6 tambien se puede vender una Opcion "call’ que
representa un riesgo ilimitado.

A continuacion se presentaran 18 estrategias avanzadas para operar Opciones. En
cada una de ellas se presentara un gréfica para ver los beneficios que se obtienen en
cada estrategia.

El eje X, reprasenta el precio del bien operado en la Opcién. E! eje Y representa las
pérdidas o ganancias obtenidas.

GANANCIAS
PRECIO DE |
EJERCICIO -
- >
COSTO DE LA OPCION
(PRIMA)
PUNTO DE EQUILIBRIO

PERDIDAS

Las letras A,B,C y D indican el precio de ejercicio de cada Opcién involucrada on ias
estrategias,

Cada estrategia indica la clase de cobertura que ofrece, ya sea direccional o de
precision.

Cuando una estrategia de Opciones ofrece cobertura contra movimientos
desfavorables en una sola direccién, es decir ante un mercado alcista 6 ante un
mercado bajista, entonces se dice que la cobertura que ofrece la Opcién es
direccional.

Cuando una estrategia de Opciones ofrece cobertura contra movimientos
desfavorables en ambas direcciones, es decir contra aumentos en los precios y contra

descensos en éstos, entonces de dice que la cobertura que ofrece fa Opcion es de
precision.

En cada una de las estrategias se indicaran otras formas de reproducir los mismos
efectos resultantes de su aplicacién, mediante la combinacion de compras y ventas de
otras Opciones y del bien operado. A estas reproduccionss se les denomina
posiciones sintéticas.
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1) "LONG CALL" (Compra de una Opcién-de-compra).
Clase de cobertura: direccional.
Posicién sintética: compra directa del bien y compra de una
"putll.
Uso: Cuando se tiene una expactativa muy positiva
A del mercado. Mientras la expectativa sea mads firme, mas
"out-of-the-money" se debe comprar la Opcién. Ninguna otra posicién ofrecera tanto
beneficio en un mercado alcista (con un riesgo de pérdida limitado).

Caracteristicas de ganancia: El beneficio aumenta cuando los precios de mercado
aumentan. En el vencimiento de la Opcién, el punto de equilibrio® seré el precio de
gjercicio A + el costo de la prima pagada. Por cada punto que aumente el precio de
mercado por arriba del punto de equilibrio, aumentardn las utilidades en un punto.

Caracteristicas de pérdida: La pérdida de la inversion estd limitada a la prima
pagada por la Opcidn. La méxima pérdida se realiza cuando los precios de mercado
bajan més alla del precio de ejercicio A.

2) "SHORT CALL" (Venta de una Opcién-de-compra).
Cilase de cobertura: direccional
‘.\A Posicién sintética: venta diracta del bien y venta de una
"pu'l!‘
Uso: Cuando se cree firmemente que el mercado no subird.
Si no se estd muy convencido de la tendencia del mercado,
lo conveniente seria vender una "call" "out-of-the-money" (a
un precio de ejercicio mas alto). Si se estd convencido de que el mercado se
mantendra o bajara, se debe vender la Opcidn al-dinero. Si definitivamente el mercado
no se mantendra estable, solo bajard, entonces para obtener un mayor ingreso por la
prima, lo mejor seria vender la Opcidn "in-the-money".

Caracteristicas de ganancia: La ganancia esta limitada a la recepcion de la prima. Al
vencimiento de la Opcién, el punto de equlibrio sera igual al precio ejercicio A + la

prima recibida. La mdxima utilidad se realiza cuando el mercado se encuentra por
debajo del punto A.

Caracteristicas de pérdida: La pérdida aumenta cuando aumenta de precio el bien
operado. Al vencimiento de la Opcidn la pérdida se incrementa un punto por cada
punto que aumente el precio de mercado por arriba del precio de ejercicio. Debido a
que este tipo de Opcidn implica un riesgo "constante" (riesgo abierto) hay que vigilarla
continuamente.

3

“breakeven point”, punto en el cual ni se pierde ni se gana en una transaccién,
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3) "LONG PUT" (Compra de una Opcién-de-venta).

Clase: direccional.

Posicion sintética: Venta directa del bien y compra de una
Ilca"N‘

Uso: Cuando ia expsectativa del mercado es que tenga une
tendencia "bearish", s decir, con una expectativa muy negativa
del mercado. Entre més negativa sea esa expectativa, mas
"out-of-the-money” (precio de ejercicio mas bajo que el precio de mercado) més
razones existen de que se debe comprar la Opcidn.

A

Caracteristicas de ganancla: Las ganancias aumentan cuando el mercado decrece.
Al vencimiento de la Opcién el punto de equilibrio sera el precio de ejercicio A - 1a
prima pagada por la Opcién. Por cada punto que decrezca el precio por debajo del
punto de equlibrio, aumentardn las ganancias en un punto.

Carscteristicas de pérdida: No se puede perder mas que el monto pagado por ia
Opcidn, La mayor pérdida realizable se da cuando el precio de mercado estd por
arriba del precio de ejercicio A.

4) "SHORT PUT" (Venta de una Opcién-de-venta).
Clase: direccional.
A Posicién sintética: compra directa del bien y venta de una
nca“n'
| ; Uso: Cuando se cree firmemente que el mercado no bajard. Si
no se estd muy convencido de esta postura, entonces vender la
Opcion "out-of-the-money” {con un precio de ejercicio més bajo
que el de mercado) seria mas conveniente. Si se estd muy convencido de que el
mercado se mantendra o subird ligeramente, entonces vender la Opcién
“at-the-money". Si se duda que el mercado se mantenga en el mismo nivel y que

definitivamente subira, entonces vender la Opcién "in-the-money" implicaria recibir
una muy buena prima,

Caracteristicas de ganancia: Lo mas que se puede ganar por esta transaccion es la
prima. Al vencimiento, el punto de equilibrio seré el precio de ejercicio A - la prima

recibida. La maxima utilidad se genera cuando el precio de mercado se sitia por
arriba de A.

Caracteristicas de pérdida: La pérdida aumenta cuando el mercado decrece. Al
vencimiento, cada punto que el precio se encuentre por debajo del punto de equilibrio

significara un punto de pérdida. Esta posicion genera un riesgo "abiertc" por lo que se
debe vigilar cuidadosamente.
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8) "BULL SPREAD" (Diferencia! alcista).
Clase: direccional.

Y, Posiciones sintéticas: Compra de una "call" en A y venta de
una "call" en B.
+ Compra de una "put” en A y venta de una "put" en B.

A » Compra de "call" en A, venta de "put" en B y venta del bien.

+ Compra de una "put"’ en A, venta de una "call" en B y compra directa del bien.
Uso: Si se cree que los precios subirén un poco o al menos parece mas probable que
los precios suban a que bajen. Esta es una buena posicién para estar en el mercado
cuando no se estd muy seguro de las expectativas de alza. Esta es la eslrategia
alcista mds utilizada.

Caracteristicas de ganancia: las utilidades estdn limitadas. Se llega a la mdxima
utitidad cuando el mercado llega a B o por arriba al vencimiento de la Opcioén, Si ja
estrategia se realiza mediante la compra y venta de Opciones-de-compra (esto es lo
mds comun), entonces el punto de equlibrio serd A + costo neto del diferencial de
primas (al pagar la prima por la compra de la primera Opcién y recibir 1a prima de la
venta de la otra Opcion se reduce el costo neto de la estrategia).

Caracteristicas de pérdida: Lo que se gand al limitar el potencial de utilidades es
principalmente un limite de pérdidas si el mercado presenta un movimiento contrario al
esperado. La maxima pérdida se logrard, si al vencimiento de la Opcién, el mercado
se encuentra en A o por debajo. En una estrategia de este tipo la méxima ganancia se .
realiza mediante el diferencial de primas.

8) "BEAR SPREAD" (Diferencial bajista).

Clase: direccional.

A Posiciones sintéticas: Venta de "call" en A y compra de "call”
enB.
+ Ventade "pul’ en Ay compra de "put’ enB.
B + Venta de "call’ en A, compra de "put” en B y compra del bien.

+ Venta de "put” en A, compra de "call" en B y venta del bien,
Uso: Si se cree que el precio del bien bajard algo o al menos parece mas probable
que baje a que suba. Es la estrategia bajista mds utilizada por ser conservadora ante
expectalivas no muy certeras de disminucion de precios.

Caracteristicas de ganancia: Las ganancias son limitadas, llegando a su méximo
nivel cuando los precios se sitian por debajo de A o menos. Si la estrategia se
compone de la compra y la venta de una "put’ (es lo mds comun), entonces el punto
de equilibrio sera B - el diferencial neto de las primas.

Caracteristicas de pérdida: Al aceptar limitar las ganancias, también se limita el
riesgo de pérdida. Al vencimiento de la Opcion, las pérdidas aumentan cuando los

precios se orientan a B. En este tipo de estrategia, la maxima pérdida es el diferencial
de primas.
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7) "LONG STRADDLE" ( Compra de un "cono"),

Clase: Precisién.

Posiciones sintéticas: Compra de una "call" en A y venta de

una "put’ en A,

+ Compra de una "call" en A y venta directa del bien.

A + Compra de una "put" en A y compra directa del bien.

Todo realizado con neutralidad delta® inicial (esto se logra
utilizando las deltas de las Opciones involucradas. Una relacién neutral se obtiene al dividir la
delta de la Opcién comprada entre |a delta de la Opcién vendida y obtener 1 como resultado).

Uso: Si en el mercado se cotiza el precio del bien alrededor de A y no se sabe en qué
direccién seguira su movimiento. Esta es una buena posicidn, sobre todo si el
mercado se ha mantenido tranquilo (sin grandes cambios ni tendencias) y s espera
que empiece a reaccionar, no se sabe sl hacia arriba 0 hacia abajo.

Caractaristicas de beneficio: presente en cualquier direccidn. Al vencimiento de la
Opcion, el punto de equilibrio es igual al precio de sjercicio A + 6 - ol diferencial de
las primas.

Caracteristicas de pérdida: La pérdida estéa limitada por el diferencial de primas (si
pera realizar esta estrategia se decidio comprar la "call" y vender la "put"). Se llega a
la maxima pérdida cuando el precio esta en A,

8) "SHORT STRADDLE" (Venta de un "cono").
Clase: precision.
A Posiciones sintéticas: Venta de "call* en A y venta de "put" en A,
» Venta de "call" en Ay compra directa del bien.
+ Venta de "put' en Ay venta directa de bien.
Todo realizado con neutraiidad deita inicial.

Uso: Si el mercado se cotiza alrededor de A y se espera que el mercado se detenga,
se ostabilice.

Caracteristicas de beneficio: Se maximiza la ganancia si el vencimiento de la Opcién
el mercado estd en A. El punto de equilibrio es el precio de ejercio A + 6 - el
diferencial de primas.

Caracteristicas de pérdida: La pérdida potencial se presenta en ambos lados. La
posicion debe ser vigilada continuamente.

) El tema de neutralidad della se vera con mds detalle en |a seccién 5.2,

114



9) "LONG STRANGLE" (Compra de una "cuna").
Clase: Precision.

Posiciones sintéticas: Compra de una "put" en A y compra de una
"call" en B.
|5UL » Compra de una "call" en A y compra de una "put" en B.
A 8 . Compra de una "put" en A, compra de una "put' en B y compra
directa del bien.

. Compra de una "call" en A, compra de una "call" en B y venta directa del bien.

Todo realizado con neutralidad delta inicial.

Uso: cuando el precio de mercado Se encuentra alrededor del rango entre Ay B y se

ha mantenido estable. Si el mercado se mueve rapidamente hacia cualquiera de los

dos lados, se realizaran pérdidas. Si el mercado se mantiene en calma, entonces se
perdera menos que en la compra de un "cono” (LONG STRADDLE).

Caracteristicas de beneficio: Utilidades a ambos lados del rango A-B. Al vencimiento
de la Opcion, el punto de equilibrio es igual al precio de ejercicio A - &l costo de la
prima + el precio de ejercicio B - el costo de la prima.

Caracteristicas de pérdida: La pérdida es limitada, ya que solo es el costo total
pagado por la estrategia. Cuando el mercado estd entre A y B se llega a la maxima
pérdida.

10) "SHORT STRANGLE" ( Venta de una "cuna").
Clase: precision. .
A B Posiciones sintéticas: Venta de una "put" en A y venta de una

"call" en B.
'FY‘ + Venta de una "call" en A y venta de una "put" en B.

+ Venta de una "put" en A, venta de una "put" en B y venta directa

del bien.

+ Venta de una "call" en A, venta de una "call" en B y compra directa del bien.
Todo realizado con neutralidad delta inicial.
Uso: Si el precio de mercado estd oscilando alrededor del rango A-B y tiende a
reducirse la volatilidad de los precios, es decir, que el mercado empieza a
tranquilizarse después de un periodo de “turbulencia". Si el mercado se estaciona,
entonces se obtendran ganancias, sin embargo, si continta activo, se perderd menos
que con la venta de un "cono" (SHORT STRADDLE).

Caracteristicas de beneficio: La méaxima utilidad se obtiene de las primas recibidas
por la venta de las Opciones cuando el precio de mercado, al vencimiento de la
Opcidn, se encuentra entre Ay B.

Caracteristicas de pérdida: Al vencimiento solo habré pérdidas si el precio de
mercado esta por arriba de B + el costo de la prima o si el precio de mercado estd por
debajo de A - el costo de la prima. Aunque ésta estrategia es menos riesgosa que la
venta de un "cono” (SHORT STRADDLE) no deja de serlo, por lo que hay que
monitorear esta posicién de cerca.
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11) "CALL RATIO SPREAD" (Diferencial vertical con Opciones-de-compra).
Clase: Precisién.
B Posiciones sintéticas:
I + Compra de una "call" en A y venta de "calis" en B.
4 + Compra de una "put" en A , venta de "calis" en B y compra
| A \ directa del bien. Todo realizado con neulralidad delta
inicial.

Uso: Cuando se espera que la volatilidad disminuya hasta el vencimiento
Se realiza vendiendo Opciones mas "out-of-the-money" que las que se compran.

Caracteristicas de beneficio: El beneficio de esta estrategia se obtiene cuando el
precio del bien al vencimiento coincide con el precio de ejercicio de las Opciones
vendidas. Es decir B - A - el costo neto de la posicién. Si la operacién se logra
vendiendo y comprando las "calls", entonces la maxima utilidad se produce cuando el
precio de mercado llega a B.

Caracteristicas de pérdida: La pérdida esta limitada si el mercado baja ya que solo
seria el costo de la esirategia, sin embargo, si el mercado sube, existe un riesgo
abierto. Si el mercado sube mds que el punto B, entonces las pérdidas son
proporcionales al nimero adicional de Opciones vendidas .

12) "PUT RATIO SPREAD" (Diferencial vertical con Opciones-de-venta).
Clase: Precision.
A Posicidnes sintéticas:
+ Compra de una "put’ en B y venta de "puts" en A.
+ Compra de una "call" en B, venta de "puts’ en A y venta directa
8 del bien. Todo realizado con neutralidad delta inicial.

Uso: Generalmente se usa cuando el mercado oscila alrededor de B y se espera que
el mercado descienda ligeramente. Se realiza mediante la compra de "puts" a un
mayor precio de ejercicio mas alto y la venta de "puts” a un menor precio de ejercicio.

Caracteristicas de ganancia: La méxima utilidad se obtiene cuando el precio de
mercado se encuentra exactamente en el precio de gjercicio de las "puts’ vendidas, A.

Caracteristicas de pérdida: Si el mercado sube de precio, las pérdidas estén
limitadas al costo de la estrategia, pero si el mercado disminuye, entonces las
pérdidas son cuantiosas. Si el mercado baja mas del punto A, entonces ias pérdidas
seran proporcionales al numero adicional de Opciones vendidas.
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13) "CALL RATIO BACKSPREAD" (Diferencial inverso con Opciones-de-compra)
Clase: Precision.
A Posicién sintética: Venta de una “call" en A y compra de '"calls"
enB.
« Venta de una "put" en A , compra de "calls" en B y venta
B directa del bien, Todo realizado con neutralidad delta inicial.

Uso: Generalmente se usa cuando el mercado oscila en B y da muestras de proximo
aumento de actividad pasitiva (por ejempla si el Gltimo movimiento de! precio del bien
fué hacia abajo y ahi se quedo estable). Se reaiiza mediante la compra de Opciones
“call" y la venta de un nUmero inferior de Opciones también "call" a un nivel mas
“in-the-maney" y con el mismo vencimiento.

Caracteristicas de ganancia: Si el mercado baja, las ganancias estén limitadas a la
diferencia entre las primas recibidas y las primas pagadas, ya que se recibird mas
prima por las Opciones vendidas que por las Opciones compradas. Si el mercado
sube, entonces las ganacias son ilimitadas.

Caracteristicas de pérdida: La méxima pérdida se realiza cuando el mercado estd en
B al vencimiento de la Opcidn,

14) "PUT RATIO BACKSPREAD" (Diferencial inverso con Opciones-de-venta)
Clase: Pracision,
8 Posiciones sintéticas: Venta de una "put” en B y compra de
"puts" en A
Venta de una "call" en B, compra de “puts" en A y compra
A dierecta del bien. Todo realizado con neutralidad delta inicial.

Uso: Generaimente se usa cuando el mercado estd cerca de A y se cree que el
mercado iniciara su actividad de forma negativa (por ejemplo si el mercado tuvo un
movimiento a la alza seguido de un estancamiento). Se realiza comprando "puts” a un
precio de ejercicio menor que el de los contratos vendidos. El nimero de contratos
comprados s mayor al nimero de contratos vendidos,

C|nctgmllcn de ganancia: Si el precio de! bien en el mercado sube, entonces las
ganancias estén limitadas al diferencial de las primas pagadas y recibidas (siempre
sera positivo). Pero si el mercado baja, entonces las ganancias son cuantiosas.

Caracteristicas de pérdida: se realiza cuando el marcado esta en A.
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18) "LONG BUTTERFLY" (Compra de una "mariposa")
Class: Precision.
8 Poaiciénes sintéticas: Compra de una "call' en A venta de
dos “calls" en B y compra de un "call" en C.
. Compra de una "put" en B, venta de dos " puts" en B y
compra de una "put' en C,
» Compra de una "put" en A, venta de una "put’ en B, venta
de una "call" en By compra de una "call" en C.
. Compra de una "call" en A, venia de una “call" en B, venta de una "put' en B y
compra de una "put" en C.
Nota: B - A debe igualar a C - B, (A,B,C precios del bien operado).
Uso: Cuando se espera una baja ulilidad en el mercado y se quieren mantener
limitados los riesgos si sube o baja el mercado.

A c

Caracteristicas de bensficio: Se llega a la maxima utilidad en el punto B, cuando la
Opcion llega @ su vencimiento. Las ganancias serian igual a B - A - el costo de la
estratogia.

Caracteristicas de pérdida: {a méxima pérdida, en cualquiera de los dos sentidos, ss
ol costo de a estrategia. Esta es una transaccion muy conservadoras, los puntos de
equilibrio son A + el costo del diferencial y C - el costo del diferencial.

18) "SHORT BUTTERFLY" (Venia de una "mariposa”).
Clase: precision.
Posicién sintética: Venta de una "call" en A, compra de dos

‘ c ", (1l " (U
Ii—\ /-0 'calis" en B y venta de una "call" en C.
I \V/ + Venta de una "put' en A, compra de dos "puts’ en B y venta

M de una"put'en C.
+ Venta de una "put” en A, compra de una "put”’ en B, compra
de una"call" en B y venta de una "cali"en C.
+ Venta de una "call" en A, compra de una "call" en B, compra de una "put’ en By
venta de una "put” en C.
Nota: B -A debe igualara C - B,
Uso: Cuando el mercado se encuentra por debajo de A o arriba d8 C. O cuando el

mercado estd cerca de B y se espera que el mercado s& mueva en cualquiera de las
dos direcciones.

Caracteristicas de bensficio: Esta estrategia es de bajo casto y riesgo limitado. Las
utilidades estén limitadas, pero son mayores que | riesgo potencial que representa.

La mayores utilidades se obtendrdn cuando el mercado esté por debajo de A o por
arriba de C,

Caracteristicsa de pérdida: Si al vencimiento de la Opcién, el precio de mercado de!

bien esté situado en B. Los puntos de equilibrio son A + el costo inicial del diferencial
y C - el costo inicial del diferencial.
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17) "LONG CONDOR" (Compra de un "céndor").

Clase: precision,

Posicién sintética: Todas "call". compra en A, venta en B,

ventaenC y compraenD.

+ Todas "put". compra en A, venta en B, venta en C y compra
enD.

+ Compra de una "call" en A, venta de una "call" en B, venta de
una "put" en C y compra de una "put" en D.

+ Compra de una "put' en A, venta de una "put"' en B, venta de una "call" en C y
compra de una "call"en D.

Nota: B-A, C-ByD - C deben ser iguales.

Uso: Cuando se espera una baja volatilidad en el mercado. Cuesta dos veces el

promedio del costo de dos "mariposas"”, una en A B,C y otra en B,C,D ya que consta

de doble espacio para ganancias.

Caracteristicas de beneficio: La maxima ganancia se logra cuando el mercado esté
entre B y C al vencimiento de la Opcidn. Los puntos de equlibrio son: A + el costo del
diferencial y D - el costo del diferencial.

Caracteristicas de pérdida: La maxima pérdida se realiza cuando, al vencimiento de
la Opcién, el mercado esta por debajo de A o por arriba de D.

18) "SHORYT CONDOR?" (Venta de un "cdndor").
Clase: precision,
Posiciones sintéticas: Todas "call’; venta en A, compra en B,
compraenC y ventaenD.
+ Todas "put": venta en A, compra en B, compra en C y venta en
c D.
+ Venta de una "call" en A, compra de una "call" en B, compra de
una "put” en C y venta de una "put" en D.
+ Venta de una "put" en A, compra de una "put’ en B, compra de una "call" en C y
venta de una "call" en D.
Nota: B-A,C-ByD-C soniguales.
Uso: Cuando el mercado esta entre By C y se cree que pronto saldra de ese rango
hacia cualquiera de los dos lados.

Caracteristicas de ganancia: Si al vencimiento de la Opcién, el precio del bien
operado se encuentra por debajo de A o por arriba de D.

Caracteristicas de pérdida: La maxima pérdida se realiza si se mantiene la posicién
hasta su vencimiento y el mercado se encuentraentre By C.
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Las anteriores estrategias se pueden ver rasumidas en el siguiente cuadro:

SRR P DYCRT AR NP A

ESTRATEGIA

LONG CALL
SHORT CALL
LONG PUT

SHORT PUT

BULL SPREAD
BEAR SPREAD
LONG STRADDLE
SHORT STRADDLE
LONG STRANGLE
SHORT STRANGLE
RATIO CALL SPREAD

RATIO PUT SPREAD

TENDENCIA UTILIDADES

DEL
MERCADO

Alcista
Bajista
Bajista
Alcista
Alcista
Bajista
Mixta
Mixta
Mixta
Mixta
Mixta

Mixta

CALL RATIO BACKSPREAD Mixta

PUT RATIO BACKSPREAD Mixta

LONG BUTTERFLY
SHORT BUTTERFLY
LONG CONDOR

SHORT CONDOR

Mixta

Mixta

Mixta

Mixta

POTENCIALES

Abicrtas

Limitadas

Abicrtas

Limitadas

Limitadas

Limitadas

Abicrtas

Limitadas

Abiertas

Limitaday

Limitadas

Limitadas

Mixtas

Mixtas

Limitadas

Limitadas

Limitadas

Limitadas

PERDIDAS
POTENCIALES

Limitadas
Abicrtas
Limitadas
Abicrtas
Limitadas
Limitadas
Limitadas
Abiertas
Limitadas
Abicrtas
Mixtas
Mixtas
Limitadas
Limitadas
Limitadas
Limitadas
Limitadas
Limitadas
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"Spreads" (diferenciales).

Una estrategia "spread" o diferencial, consiste en la compra de una Opcién y la venta
de otra Opcién ambas de la misma clase. Es decir, que las Opciones que se compren
y se vendan en la estrategia deben ser todas de compra ('call") o todas de venta
("put") sobre el mismo bien, pero con diferentes precios de ejercicio y/o fechas de
vencimiento.

Tipos de "Spreads”.

+ Cuando dos Opciones involucradas en una estrategia "spread” difieren s6lo en el
precio de ejercicio, entonces se dice que el inversionista realizé un "spread" de
preclos o un "vertical spread" (diferencial vertical).

+ Cuando dos Opciones involucradas en una estrategia "spread” difieren sélo en su
vencimiento, entonces se dice que el inversionista realizé un "spread” de fechas o
un "horizontal spread"” (diferencial horizontal).

+ Cuando dos Opciones involucradas en una estrategia "spread"” difieren en su fecha
de vencimiento y en el precio de ejercicio, entonces se dice que el inversionista
realizé un "dlagonal spread" (diferencial diagonal").

A continuacién se presenta un cuadro comparativo de tres estrategias con diferencial:
- vertical spread.

- horizontal spread.
- diagonal spread.

CHICAGO BOARD OF OPTIONS
Option &
Exchange close Strike Calis

Ene Feb Mar
Adm Fam 40 13/8 358 r
411/8 45 172 112 21/8
411/8 50 38
ALFA Inc. 30 918 11
377/8 35 3/4
3778 40 34

Vertical Spread  Horizontal Spread Diagonal Spread
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Con lo anterior se deduce que:

. Cuando un inversionista tiene expectativas de un mercado a la alza, entonces
compraré Opciones-de-compra ("calls") y estrategias de compra (“call spreads”) y/o
venderéa Opciones-de-venta ("puts") y estrategias de venta ("put spreads").

+ Cuando un inversionista tiene expectativas de un mercado a la baja, entonces
compraré Opciones-de-venta ("puts") y estrategias de venta ('put spreads’) y/o
venderé Opciones-de-compra ("calls") y estrategias de compra ("call spreads").

Todas las estrategias mencionadas permiten al inversionista cubrir sus intereses
financieros en forma precisa, ya que, ademéas de aprovechar positivamente los
posibles movimientos del mercado, se esté cubriendo con otras Opciones ia posicion
creade para asl disminuir riesgos.

8.3 Neutralidad Delta ¢ "Dslta Hedging".-

€l nimero que permite establecer una coberture sin riesgo bajo las condiciones
prevelecientes de mercado es resultado de los modelos de valuacion de Opciones y
se le conoce como "cobertura delta" o "delta hedge" o simplemente "delte",

Para la cobertura de Opciones se requiere de establecer e neulrelidad delta entre la
Opcidn a cubrir y el instrumento con el cual se va a cubrir (otre Opcidn, un contrato a
futuro o el bien operado) para asi asegurar que se estd neutralizando el riesgo
adquirido. Hay que recordar que la delta cambia junto con los cambios de las
condiciones de mercado’'.

Una estrategia de Opciones que tenga neutralidad deita seré aquella en ia cual la
posicion delta de la parte comprada y la posicién delta de ia parte vendida de la
estrategia sumen aproximadamente cero. Por ejemplo, una estrategia con neutralidad
delta se crea vendiendo una Opcién-de-compre ("call") y comprando un "x" nimero de
unidades de algin bien, digamos acciones. El valor inicial de esta posicién es el valor
de las acciones, xS (S es el precio de mercado de la accién), menos el ingraso de la
prima, xS - C (C es el costo de la Opcién-de-compre).

Al vencimiento de le Opcidn, la posicion valdrd xuS - C, 6 x-dS - C, dependiendo de
si el precio de las acciones sube (u) o baja (d). ;Qué es lo que determina el tamafio
de la cobertura e usar? Dado que se quiere una estrategia libre de riesgo, se escoge
una cobertura que asegure que la posicidn creada seré la misma no importando en

qué direccion se mueva el precio de la accién, es decir que se debe escoger una "x"
tal que:

xuS-C,=xdS-C, es decir

x=(C,-C)/(u-d)S dicha "x" es la delta de |a esiralegia.

Nota: la delta d» un contrato a futuro siempre es 1.
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§.4 Opciones exdticas.-

En los mercados OTC generalmente se iniclan las corrientes financieras que tratan de
adaptar las caracteristicas de los instrumentos de inversién disponibles a las
necesidades especificas de cobertura y reduccion del riesgo de los inversionistas. En
ol caso de las Opciones se pueden nombrar dos casos de esle estilo: la creacién de
Opciones sintéticas y la creacién de las Opciones exéticas. Las primeras son el
resultado de la combinacién de dos o mds de las cuatro estrategias bdsicas de
Opciones, con la finalidad de reducir el costo y riesgo de una posicién a cambio de
una reduccion en las utilidades potenciales. Las segundas se crean con ciertas
modalidades para su ejercicio, por ejemplo:

"Qpciones compuestas"”, son Opciones sobre Opciones y son basicamente cuatro:

1- Una "call" sobre una "call".
2- Una "put" scbre una "call"
3- Una "call" sobre una "put"
4- Una "put” sobre una "put"

las cuales se utilizan para cubrir riesgos condicionales a la realizacién de un suceso
determinado; es decir cuando la necesidad de la proteccién que otorga una Opcién no
es certera y el comprador de la Opcién compuesta s6lo quiera pagar una pequefia
prima inicial por cubrir dicha contingencia.

"Qpciones Lookback", son otro tipo de Opciones exéticas en las cuales el valor final
de la Opcién se determina teniendo en cuenta el precio mas favorable del bien
operado durante la vida de la Opcién. Analiticamente, los valores intrinsecos al
vencimiento son:

MAX[ 0, S, -MIN(S,, S, ..., S,)] para una Opcion "call", y
MAX[ 0, MAX( S, S,, ..., S,)-S,] parauna Opcién "put".

Estas Opciones dan a su comprador el derecho de comprar (o vender) el bien
estipulado, al precio més bajo ( 0 mas alto) observado durante la vigencia de la
Opcién.

"Qpciones tipo Asiélico™ son aquellas Opciones cuyo valor de liquidacién al momento
de ejercerlas, es la diferencia entre el precio de ejercicio y el promedio de los precios
observados durante un periodo previo. Generalmente este promedio se calcula en
base a los precios diarios de cierre del bien operado; el periodo utilizado para
promediar los precios es igual al periodo de vigencia de la Opcién, aunque no existe
ningin inconveniente técnico para tomar el promedio del lltimo mes, trimestre o
cualquier ofro pericdo anterior a su vencimiento.
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La finalidad fundamental de este tipo de Opciones es reducir las posibilidades de
manipulacién del precio del bien en la fecha de vencimiento. Algunos inversionistas
ocupan este tipo de Opciones cuando su politica de compras (o ventas) les obliga a
realizar transacciones frecuentes sobre un mismo activo en un horizonte temporal
determinado, por lo que en vez de comprar "n" Opciones a diferentes vencimientos,
resulta mas barato comprar una Opcién tipo asidtico con vencimiento al final del
periodo, logrando un nivel similar de cobertura de riesgos.

"Opciones Bermudas™ al igual que la situacién geogréfica de las Bermudas, las
Opciones de este tipo se localizan entre las Opciones de tipo europeo (ejercibles solo
en la fecha de vencimiento) y las Opciones de tipo americano (ejercibles en cualquier
momento de su vigencia). Las Opciones Bermudas solo se pueden ejercer en un
numero predeterminado de ocasiones, segun lo indique el contrato de la Opcién.

También se les conoce como "Opciones tipo Japonés" ya que cuando comenzé el
mercado de Opciones en la Bolsa de Valores de Tokio, las Opciones ahi operadas
s6lo eran ejercibles los jueves durante toda la vida de la opcién. En 1992 se cambid
esta modalidad, sustituyéndola por la operacién de Opciones tipo europeo.

6.8 Cobertura de portafolios de inversion con Opciones sobre indices
bursétiies.-

Aquelios inversionistas que tienen portafolios de inversién diversificados® tienen un
riesgo de mercado latente, el cual deben absorber si no cuentan con mecanismos de
cobertura adecuados. Las Opciones sobre Indices bursétiles ofrecen a los
administradores de portafolios una herramienta flexible para realizar ajustes al nivel de
riesgo de su portafolio en forma directa.

El riesgo de mercado de una sola accién se mide por su "beta". La "beta" de una
accién expresa la relacion entre los cambios de precio de la accién asociados a los
cambios del nivel del indice bursétil, es decir, su volatllidad. Por definicién y como
parémetro de referencia, la "beta" del mercado es igual @ 1. Las acciones que tienen
"betas” mayores a uno, se dice que tienen un riesgo mayor al riesgo de mercado
promedio; en cambio si la "beta" de una accién es menor a uno, entonces se dice que
la accion ofrece un menor riesgo al promedio en el mercado.

El concepto de "beta" también es aplicable a portafolios de instrumentos de inversion.
!.a "beta” de un portafolio es simplemente el promedio ponderado de las "bstas" de los
instrumentos que lo componen. El "peso” con el cual se pondera cada instrumento en

forma individual es la proporcion del valor total de mercado del portafolio que se
orienta a ese instrumento.

Un portafollo de Inversion se diversifica para reduclr el riesgo relativo al rendimlento del mismo

al distribuir los activos del portafolio en diversos intrumentos de inversién (acciones, bonos,
certificados, pagarés, etc.)
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Ejemplo: en un portafolio que tiene un valor de mercado de $100,000.00 consistente
de $60,000.00 en acciones "x" y $40,000.00 en acciones "y", el "peso" de las acciones
" sara ol .60 y el "peso" para las acciones "y" serd el .40. El hecho de que
continuamente cambien los precios de los instrumentos que componen el portafolio,
hace que se actualicen a cada momento sus "pesos” para reflejar el valor de mercado
actual en el célculo de la "beta" general del portafolio.

Un portafolio siempre esta en constante desarrollo de acuerdo a las necesidades de
su administracion; si en algin momento se requiere de dinero en efactivo provenients
del portafolio, 0 se observa que uno de sus componentes tiene un comportamiento
diferente al esperado, o se requiere de cambiar el balance enlre las inversiones a tasa
fija y las inversiones a tasa variable, etc. entonces hay que hacer toda una serie de
“modificaciones" costosas en la composicidn del poriafolio a fin de mantener los
niveles de riesgo y rendimiento deseables. Lo anterior se puede lograr de forma més
econtmica mediante el uso de Opciones sobre el indice bursatil,

Las Opciones sobre indices poseen las caracteristicas generales de todo el mercado
de acciones, por lo que se puede incluir en un portafolio como un suplente o sustituto
del “mercado". La proporcion de cobertura con Opciones sobre el indice bursatil viene
dado por la exprasién:

N=pls, donde

N = numero de contratos de la cobertura

f = coeficiente de volatilidad de 1a cartera a cubrir (sin haberla "modificado”) con
Opciones sobre el indice bursatil.

P. = valor de mercado del poriafolio.

m = factor de multiplicacién del indice bursatit.

P, = valor del indice al momento de {a cobertura,

La combinacién de calidad y costo de la cobertura estara determinada por el precio de
ejarcicio slegido en las Opciones y la prima asociada. Por otra parte conviene sefalar
que la cobertura seré mejor cuanto mas diversificado esté el portafolio a cubrir ya que
el cosficiente § sera mas estable y existird un menor riesgo de correlacion.

Ejemplo: un administrador desea cubrir un portafolio hasta el mes de febrero por un
valor de 500 millones de dblares. La "beta” del portafolio a cubrir es de 1.05 y el nivel
actual del indice bursatil al que pertenecen las acciones es de 2,500. Al mes de marzo

las cotizaciones de las Opciones "put”, sus niveles de ejercicio y sus dellas eran las
siguientes:

Qng‘gngs nE 'u Eﬂm
2,500 80p.b.
2,600. 200 p.b.
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E) administrador decide cubrirse con Opciones al-dinero.

N = 1.05:(500,000,000./(100-2,500)] = 2,100 contratos.

Llegado el mes de febrero el indice cae en un 10% y el valor del portafolio en un
10.5%. Los resultados obtenidos por la anterior cobertura son los siguientes:

Pérdida en el portafolio: 10.5% - 500,000,000 = 52,500,000 de délares.

Utilidades en las Opciones: Debido a que el nivel de indice descendid, las
cotizaciones de las Opciones "pul” cambiaron:

Qpciones put"  prima
2,500 260 p.b.
2,600 500 p.b.

Se venden Opciones "put" a un nivel de ejercicio de
2,500 y una prima de 260. Por lo que la ganancia s
de (260 -80) - 2,100 - 100 = 37,800,000 délares.

5.8 Consideraciones en la operacién de Opciones: Siempre que una empresa
decide operar con Opciones, ya sea como cobertura financiera de sus actividades
cotidianas (imporlaciones, ventas a crédilo, exportaciones, compra y venta de
acciones, etc.) 6 en la integracion de una cartera o portafolio de inversién, se modifica
8l nivel de riesgo de ésta en forma negativa o positiva.

Siempre que se opera con Opciones se debe tener muy en cuenta el riesgo que se
asume ya que no hay ninguna ley, ni regla que ponga frenc a los riesgos en los que se
puede incurrir al operarlas.

Sélo el buen conocimiento de las caracteristicas de las Opciones y la preparacién
profesional de quienes las operan y administran dard como resultado que se conozcan
de antemano los riesgos asumidos en una estrategia con Opciones y decidir asi su
aceptacién. Una empresa puede experimentar severos reveses financieros por un mal
manejo de Opciones,
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Para operar con mesura y seguridad, los operadores y administradores de Opciones
deben ser capaces de contestar de inmediato cinco preguntas clave todos los dias’:

1.- ¢ Qué es lo mejor para la compafiia © empresa en este momento?, (Cudles son sus
carencias?

2.- 4 Se sabe perfectamente cudles son las posiciones sobre Opciones tomadas e! dia
de hoy? no las del clerre del Uitimo mes o la semana anterior, las del dia de hoy.
A veces descuidarse uno o dos dias representa selirse de /a jugads dentro de la
propia empresa.

3.- ¢ Se tiene perfectamente claro cuanto riesgo es capaz de soporiar la empresa sin
caer en un quebranto financiero?

4.- (Qué valor de mercado tienen el dia de hoy las posiciones sobre Opciones
tomadas por la empresa?, { Cédmo estén valuadas en el mercado?

5.- ¢ Qué tanto control se tiene sobre la informacidn estratégica o confidencial de la
empresa?

De no ser posible contestar estas preguntas, s mejor no arriesgarse en exceso.

} Richard Breeden, presidente ejecutivo de Financial Services Practice, Coopers and Lubrand,
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r internact

Parte de la importancia que tienen las Opciones, es la diversidad de participantes que
puede haber en el mercado internacional. Desde gobiernos, empresas privadas y
estatales, bancos y casas de bolsa, hasta fondos de seguros y de pensiones
participan para obtener financiamientos o instrumentos de inversion mas rentables.
Esto atrae flujos de capital muy grandes y de origenes muy variados incrementando
los modelos de Opciones ya existantes.

Las Opciones, asi como los demas instrumentos derivados, dan fuerza y consistencia
al mercado por ser una fuerte atraccién para los inversionistas, incrementédndose asi
el volumen de operaciones realizadas en el mercado y el dinero captado.

Todo esto trae como consecuencia la modernizacién obligada que el mercado y sus
operadores deben seguir para poder entender los mecanismos tan complejos de
valuacion y operacién de Opciones. La tecnologia usada en su manejo @8 muy
avanzada. Actuaimente las drdenes y operaciones de Opciones se realizan a través
de computadoras y sisiemas de informacion que operan las 24 horas.

La presencia de las Opcionas afade volatilidad a los mercados: Un ejemplo claro de
esto es obasrvar que cuando los precios de las acciones suben, los inversionistas
ejercen sus Opciones-de-compra, presionando el precio de la accion a la alza, y
cuando el precio de las acciones cae, enionces los inversionistas ejercen sus
Opciones-de-venta, forzando asi que el precio de las acciones descienda con més
firmeza.

Por todo lo anterior, vemos que &l mercado de Opciones va en desarrolio constante
deniro de los mercados financieros internacionales, £l camino recorrido para llegar ai
nivel de importancia actual ha estado lieno de polémicas y detractores. Pero también,
y en mayor medida, de inversionistas y participantes y esto se debe a lo eficientes y
necesarios que son.

En el caso de los paises emergentes o paises en desarrollo (como son México, Brasil,
Argentina y Bulgaria entre otros), estos tienen la necesidad de atraer capitales
exiranjeros para fortalecer sus economias. La salida violenta e intempestiva de estos
capitales, o la disminucién en la entrada de flujos les es muy riesgoso, por lo que
evitarlo es necesario; esto se logra asegurando una estabilidad politica y social para
asi seguir ofreciendo buenos rendimientos y nuevas alternativas de inversién.

Los mercados emergentes han seguido las tendencias de los mercados més
desarrollados tomando su ejemplo para instituir y regular muchas operaciones. Como
ejemplo de esto se observa que, en las condiciones de variadas emisiones de bonos
de deuda de estos paises ya existen Opciones-de-compra y Opciones-de-venta, con el
fin de hacerlos mds atractivos y menos riesgosos. En |atinoamérica, s6lo Brasil cuenta
con un mercado inlerno grande y bien establecido de Opciones y demds productos
derivados. México y Argantina io estdn comenzando a desarrollar.
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Durante las épocas devaluatorias de las décadas de los 80's, se creé el FICORCA
(fideicomiso para la cobertura ente riesgos cambiarios) para proteger las empresas
que tuvieron posiciones desfavorables por su endeudamiento en ddlares.

El mecanismo anterior, tiene la estructura de los instrumentos derivados, y con
mecanismos similares, operan los Ajustabonos®, los Tesobonos® y las coberturas
cambiarias, al ser estructurados como proteccién contra el riesgo cambiario y el
alza en los precios. Sin embargo, los productos derivados operados en los
mercados bursétiles comenzaron a operar en 1992,

Los Gnicos tres instrumentos derivados existentes en México son los siguientes®:

1.- Instrumentos darivados en divisas: cobsrturas camblariaa.

Regulador: Banco de México.

Tipo: contrato a futuro {forward)

Mercado: OTC (directo entre contrapartes)

Participantes: Intermediarios: personas fisicas y morales,

Desventajas: no hay un mercado Secundario; el precio de ejercicio es la
cotizacién emitida por el Banco de México el dia que se realiza la
cobertura cambiaria.

2.- Instrumentos derivados de deuda: futuroa de tasas ¢ INPC (desde Noviembre de
1994).
Regulador: Banco de México
Tipo: contrato a futuro (forward)
Mercado: OTC (directo entre contrapartes)
Participantes: Intermediarios: personas fisicas y personas morales,

3.- Instrumentos derivados de capital: titulos opclonsies (warrants).

Regulador: Comisién Nacional de Valores (CNV),

Tipo: Opciones.

Mercado: Bolsa Mexicana de Valores (BMV), emisidn y oferta pablica.

Emisores: Casas de bolsa, emisoras listadas en la BMV.,

Participantes: personas ffsicas y morales.

Desventajas: Sélo pueden ser emisores de titulos las instituciones bancarias, las
casas de bolsa y las empresas con acciones cotizadas en la BMV,
referidas a sus propias acciones. La emision debe ser formalizada
ante notario e inscrita en el Reglstro Naciona! de Valores e

Intermediarios v en ia Bolsa Mexicana de Valores antes de su
colocacién,

Titulos de crédito negociables y a cargo del Gobierno Federal, cuyo valor se ajusta en la
misma proporcién en que aumente o disminuya el "indice Nacional de Precios a!
Consumidor®.

. Valores gubernamentales denominados en ddlarea y pagaderos en moneda nacional,

Or. Herndn Sabau, director eiscitivo de Productos Derivedos de Grupo Financiero Serfin,
Agosto 18, 1934,
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Durante 1994 el mercado mexicano de warrants’ se incrementé nolablemente con
respecto al afto anterior. Gran parte de este crecimiento se debié a la necesidad de
los inversionistas de contar con los mecanismos de cobertura ante la volatilidad
causada por la serie de acontecimientos politicos sucedidos a lo largo del afio anterior
(1994).

Por su parte en Octubre de 1994, el Banco de México emitid la circular 67/94 en
donde formaliza la creacion de un "mercado de futuros sobre tasas de interés
nominales” y un "mercado de futuros sobre el nivel del indice nacional de precios al
consumidor” lo cual expandid el horizonte de coberturas para los inversionistas. A
pesar de esto, todavia no se puede decir que se opera en México un mercado
completo de futuros sino que es el primer paso para su creacion.

La creacion de este mercado es la respuesia a la presencia de los bancos exiranjeros
que empezaron a operar en nuestro a pais a partir del aho 1994, para hacer mis
atractivo aun la afraccién de capitales extranjeros al pais y a su vez permitir que la
banca mexicana obtenga mecanismos mds efectivos de cobertura ante los multiples
problemas que enfrenta.

El pasado 17 de marzo de 1955 el Banco de México emitid Ia circular 21/95 en la que
se especifican las condiciones y reglas necesarias para el inicio de ia operacién de
"Compra-venta de dblares a futuro y de Opciones de compra y venta de ddlares".

La finalidad de la reciente creacién del mercado de coniratos a futuro y Opciones
sobre el tipo de cambio peso-délar en México fué, entre ofras, que los importadores y
exportadores fueran los mas beneficiados, ya que en caso de presentarse una
devaluacién de la moneda nacional, estas empresas quedarian protegidas contra el
riesgo cambiario.

Aunque el uso de conlratos a futuro y de Opciones no es una vacuna conira las
devaluaciones bruscas, si diversifica el riesgo y el efecto de las mismas®.

Circular de la Comisién Nacional de Valores 10-157; "Warrants: Titulos opcionales referidos a la
emision de acclones, que confieren & sus tenedores el deracho de comprar o de vender al
emisor determinado nimero de acciones a Ias cualas se encueniren referidas, un grupo o
canasta de acciones, o bien recibir del emisor una dalerminada suma de dinero resultante de la

variacion del indice de precios de |a Bolsa Mexicana de Valores, a un clerlo precio y durante un
plazo fijado al momento de I amisién.”

*El Financiero®, 28 de Marzo de 1905, Wendy Rodriguez.
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Con respecto a la creacion adicional de productos derivados sobre el indice de
Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores, se debe mencionar
que el IPC es una marca registrada y su utilizacién para cotizar derivados, dentro o
fuera del pals, estd sujeta a la licencia expresa de la Bolsa bajo las normas que
establece el Consejo de Administracién.

Con referencia a la creacién de los mercados de instrumentos derivados en
México, en sus declaraciones®, Miguel Mancera Aguayo, gobernador del Banco de
México, ha reconacido que el sistema financiero mexicano atin no estd preparado
para operar completamente un mercado de productos derivados, el cual incluye a
las Opciones, sin embargo, existe la necesidad de crearlo con planeacién y cautela
logradas mediante:

1. el establecimiento periddico de los |imites de riesgo de cada benco e
intermediario de estos mercados,

2. la realizacién continua de auditorfas internas y externas,

3. la modificacidn de la informacién contable y

4, el disefio de planes de contingencia para reducir sus pérdidas.

Mancera Aguayo aflade a esto las deficiencias que actualmente presents la
informacién contable que reportan los bancos, que se vusive ohsoleta para la
toma de decisiones inmediatas porque no refleja los riesgos que estén asumiendo
constantemente al invertir en instrumentos derivados.

Por todo ello, muchas de las regulaciones existentes hasta ahora, tendrén que irse
flexibilizando para hacer més atractiva la atraccién de flujos externos de capital.

En un mundo donde el libre comercio y la globalizacién se extienden, la seguridad
y la estabilidad financiera que los pafses puedan ofrecer es imprescindible pare su
propio desarrollo e implementacién. El administrer los rigsgos financieros, es ya,
una de las actividades de mayor importancia para dar estabilidad a los palses y sin
duda el uso de las Opciones serd una de las herramientas para lograrlo.

La situacién del mercado mexicano en el desarrollo de Opciones y Futuros es
particularmente compleja ya que cotizan actualmente 11 Opciones sobre acciones
mexicanas en el Chicago Board Options Exchange (CBOE) y otras bolsas de
Estados Unidos, ademés de 36 warrants en Luxemburgo, 13 en Paris, 10 en
Londres y varias series de una canasta de acciones en Alemania'®.

9

o "El Economista”, articulos de Andrea Ornelas {10 v 17 de Abril de 1995|,

*Instrumentacién del Mercadn de Opciones y Futuros en México®. IV Convencion del
Mercado de Valures, Abril de 1995.
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Para ilustrar la importancia de esta operacion internacional, basta mencionar que las
Opciones sobre las acciones de Teléfonos de México fusron las més negociadas en el
Chicago Board Options Exchange (CBOE) durante 19884, con més de 8 millones de
contratos. En 1993, sbélo las Opciones de IBM superaban en imporie operado a
Telmex.

Por lo anterior, es indispensable acelerar |s tasa de innovacién de productos
derivados en México para hacer frente a la competencia internacional de productos
derivados sobre bienes mexicanos.

En este trabajo se conjunt6 o mis imporiante de la informacién disponible en cuanto @
la operacién, manejo y situacién internacional de las Qpciones, para elaborar un
material de consulla y apoyo de este tipo de instrumentos de cobertura contra riesgos
financieros que, aunque lentamente, se van internando cada vez mds en el sistema
financiero mexicano propiciando grandes cambios.

Se puede concluir que:

A pesar de existir una variedad de estrategias de cobertura con Opciones contra
riesgos financieros, no se puede decir que existe alguna estrategia mejor que otra.
Existen muchos tipos de inversionistes y ninguna estrategia pusde ser "la mejor para
todos. Todas las esirategias cubren difarentes necesidades y la decisién de utilizer
siguns de ellas depende del nivel de riesgo, inherente a la ocurrencia del peor
S8CONArio que una empresa esté dispuesta a aceptar.
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TERMINOLOGIA UTILIZADA EN EL TEXTO
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Arbitraje: es la compra y venta simulténea del mismo instrumento en diferentes
mercados, realizado para obtener pequefias ganancias.

Back Spread: estrategia en la que se compran mas Opciones de las que se venden,
todas sobre @l mismo bien y con la misma fecha de vencimiento.

Beta: es una medida que proporciona el valor relativo de volatilidad de una accién en
relacion con el indice bursatil al cual pertenece.

Butterfly: estrategia que consta de la venta (o compra) de dos Opciones idénticas
junto con la compra (o venta) de dos Opciones, una @ un precio de ejercicio superior
inmediato y la otra a un precio de ejercicio inferior inmediato.

Calendar Spread: estrategia en la que el inversionista compra o vende més de una
Opcion, todas de la misma clase (todas Opciones-de-compra ¢ todas
Opciones-de-venta) pero con diferentes fechas de vencimiento. También se le conoce
como "Horizontal spread" (diferencial horizontal) o como "Time Spread".

Call option (Opcién-de-compra): es la Opcién que da a su tenedor el derecho de
comprar (tomar una posicién larga de) los bonos, acciones, mercancias, etc.
estipulados, al precio de ejercicio fijado, en o antes de la fecha de expiracion,

Comprador de Ia Opcién ("holder"): es quien recibe los derechos que la Opcion
confiere; se le conoce como el tenedor de la Opcién ("option holder") y solamente éI
tiene derecho de ejercerla,

Condor: estrategia que consta de la venta (o compra) de dos Opciones con precios
de ejercicio consecutivos, junto con |la compra (o venta) de dos Opciones, una al
precio de ejercicio superior inmediato y la otra a un precio de ejercicio inferior
inmedidto. Todas las Opciones negociadas son del mismo tipo, sobre el mismo bien y
con la misma fecha de expiracion.

Contratos adelantados (forwards): son contratos mediante los cuales, dos partes se
comprometen @ comprar 0 vender un bien o un activo, en una fecha futura y a un
precio predeterminado. El comprador y el vendedor tienen la libertad de negociar la
cantidad, calidad, precio, el tiempo de entrega y plazo de pago.

Contratos a futuro (futures): por definicién, son iguales a los contratos adelantados,
Sin embargo, a diferencia de los contratos adelantados, los contratos a futuro se

comercian en bolsa y s6lo se les negocia el precio del bien, ya que todo lo demds esté
estandarizado.
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Delta: es la sensibilidad del precio de una Opcién con respecto a cambios en el precio
del bien operado.

Dividendos: el monto de dinero que se reparte entre |os accionistas de una compafia
como resuitado de las ganancias generadas.

Gamma: es la sensibilidad de la Delta de una Opcidn con respecto a cambios en el
precio del bien operado.

instrumento derivade o producto derivado: un instrumento derivado es aguel cuyo
valor depende del valor de otro instrumento, conocido como el bien operado o bien
subyacente, por o que el valor del instrumento derivado existe en relacién al del valor
o precio del bien operado. Los més importantes son cinco: Contratos & fuluro
("futuros"), Opciones, Contratos adelantados ("forwards"), Swaps y Warrants,

Mercado OTC (over the counter) 6 Mercado extrabursétil: es aquel en el que los
instrumentos de inversién no se operan en una bolsa de valores.

Mercado secundario: son las operaciones sobre un instrumento de inversién que se
realizan en casas de boisa o entre dos contrapartes después de su distribucién inicial.
Las ganancias o pérdidas realizadas en este mercado son inherentes al comprador o
vendedor del instrumento, no al emisor del mismo.

Put option (Opcién-de-venta): Es la Opcién que da a su tenedor el derecho de
vender (tomar posicién corta) de bonos, acciones o mercancias, etc. estipulados, al
precio de ejercicio fijado, en o antes de ia fecha de expiracién del contrato

Rho: es la sensibilidad del precio de una Opcién con respecto al cambio en las tasas
de inlerés

Split: cuando el nimero de acciones de una compafiia se divide para crear un mayor
numero de acciones sin haber aumentado el capital activo de la compafia. Ejemplo:

Un‘split "dos @ uno" haré que las acciones valgan la mitad de lo que iniciaimente
valian.

Straddle: estrategia consistente en ia compra de una "call" y la venta de una "put", las

dos Opciones sobre el mismo bien, el mismo vencimiento y el mismo precio de
ejercicio.

Strangie: estrategia consistente en la compra (o venta) de una "call" y la compra (o
venta) de una "put", las dos Opciones sobre el mismo bien, el mismo vencimiento pero
diferentes precios de ejercicio, es decir que las dos Opciones estén fuera-de-dinero.
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Theta: es |a sensibilidad del precio de una Opcién con respecto @ un cambio en el
tiempo remanente para su expiracion.

Vega: es la sensibilidad del precio de una Opcién con respecto a un cambio en la
volatilidad.

Vendedor de la Opcién ("writer”): Es la persona obligada a cumplir con los derechos
conferidos por la Opcién al comprador de la misma. Se le conoce también como el
"autor" o "escritor' de la Opcién porque anteriorments, cuando sélo se podian
negociar las Opciones directamente entre compradores y vendedores (sin
intermediarios, ni casas de bolsa), el vendedor de la Opcién era quien escribia y
redactaba las condiciones del nuevo contrato.
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